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ทรสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัวงเงนิไมเ่กนิ 12,000 ลา้นบาท  

“บ. ไทยยูเนีย่น กรุป๊” ทีร่ะดบั “AA-/Stable” แทนทีหุ่น้กูมู้ลคา่ไมเ่กนิ 10,000 ลา้นบาทชุดเดมิ 
 

 ทริสเรทติง้จัดอันดับเครดิตหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธิ ไม่มีหลักประกันในวงเงินไม่เกนิ 12,000 ลา้นบาทของ บริษัท  
ไทยยูเนี่ยน กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) ทีร่ะดับ “AA-” พรอ้มทัง้คงอันดับเครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกันชดุ

ปัจจุบันของบรษัิททีร่ะดับ “AA-” เชน่กัน โดยแนวโนม้ยังคง “Stable” หรือ “คงที”่ ทัง้นี้ อันดับเครดติหุน้กูช้ดุใหม่จะใช ้

ทดแทนอันดับเครดติหุน้กูมู้ลคา่ไม่เกนิ 10,000 ลา้นบาททีป่ระกาศเมือ่วันที ่24 พฤศจกิายน 2559 เนื่องจากบรษัิทปรับเพิม่
มูลค่าของหุน้กูท้ีอ่อกจ าหน่าย โดยบรษัิทจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูช้ดุใหม่ไปใชช้ าระคนืเงนิกูเ้ดมิและใชล้งทุนตาม

แผน อันดับเครดติของบรษัิทยังคงสะทอ้นถงึความเป็นผูน้ าของบรษัิทในฐานะผูผ้ลติปลาทูน่ากระป๋องรายใหญ่ระดับโลก 
รวมถงึการมสีนิคา้และฐานลกูคา้ทีห่ลากหลาย ตลอดจนตราสนิคา้ทีเ่ป็นทีรู่จั้กในทวปียุโรปและประเทศสหรัฐอเมรกิา อย่างไร

ก็ตาม จุดแข็งดังกล่าวของบรษัิทถูกลดทอนบางสว่นจากความผันผวนของตน้ทุนวัตถุดบิ ความเสีย่งจากโรคระบาด ความ 

ผันผวนของอตัราแลกเปลีย่น ตลอดจนการเปลีย่นแปลงดา้นกฎระเบยีบทางการคา้และกฎเกณฑก์ารจับปลา  
 แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรือ “คงที”่ สะทอ้นถงึมุมมองของทริสเรทติง้ว่าบริษัทจะยังคงรักษาผลการ

ด าเนนิงานทีด่แีละความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัเอาไวไ้ดจ้ากการประหยัดจากขนาดและความมปีระสทิธภิาพในการผลติ โดย
ฐานการผลติและตลาดสง่ออกทีก่ระจายตัว อกีทัง้สนิคา้ทีห่ลากหลายน่าจะชว่ยลดความผันผวนของกระแสรายไดใ้นชว่งที่

ราคาสนิคา้ของบรษัิทมคีวามผันผวนและมคีวามทา้ทายจากการเปลีย่นแปลงดา้นกฎระเบยีบของประเทศผูน้ าเขา้สนิคา้  

 โอกาสทีอ่ันดับเครดติของบริษัทจะถูกปรับเพิม่ขึน้ค่อนขา้งจ ากัด เนื่องจากการใชเ้งนิกูใ้นการซือ้กจิการครัง้ล่าสุด 
อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโนม้อนัดบัเครดติอาจถกูปรับลดลงหากผลการด าเนนิงานและสถานะทางการเงนิของบรษัิทออ่นลง

กวา่ทีค่าดไวจ้นสง่ผลใหโ้ครงสรา้งเงนิทนุออ่นแอและความสามารถในการช าระหนีล้ดลง 
 บรษัิทไทยยูเนี่ยน กรุ๊ป กอ่ตัง้ในปี 2520 โดยตระกลูจันศริ ิบรษัิทเป็นหนึง่ในผูน้ าในกลุม่ผูผ้ลติอาหารทะเลระดับโลก 

สนิคา้ของบริษัทครอบคลุมผลติภัณฑ์อาหารทีผ่ลติจากปลาทูน่า กุง้ ปลาซาร์ดีน ปลาแซลมอน อาหารสัตวเ์ลี้ยง และ
ผลติภัณฑอ์ืน่ ๆ ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 บรษัิทมยีอดขายจากผลติภัณฑป์ลาทูน่าคดิเป็น 36% ของยอดขายรวม 

รองลงมาคอื กุง้แชแ่ข็งและผลติภัณฑท์ีเ่กีย่วขอ้ง (27%) ปลาแซลมอน (9%) ปลาซาร์ดนีและปลาแมคเคอเรล (8%) 

อาหารสตัวเ์ลีย้ง (7%) และผลติภัณฑท์ีม่มีลูคา่เพิม่และอืน่ ๆ (12%)  
 บรษัิทเป็นผูผ้ลติปลาทนู่าบรรจกุระป๋องรายใหญท่ีส่ดุในโลก โดยมปีรมิาณการผลติปลาทนู่าประมาณ 300,000 ตันตอ่

ปี ซึง่คดิเป็นประมาณ 18% ของผลติภัณฑป์ลาทูน่าทั่วโลกจ านวน 1.7 ลา้นตันต่อปี บรษัิทมฐีานการผลติกระจายอยู่ใน 7 
ประเทศใน 5 ทวปี โดยฐานการผลติหลกัตัง้อยูใ่นประเทศไทย สหรัฐอเมรกิา กาน่า และหมู่เกาะซเีชลส ์นอกจากนี้ บรษัิทยัง

มฐีานการผลติในประเทศเวยีดนาม ฝร่ังเศส และปาปัวนิวกนิีดว้ย ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 ตลาดหลักของบรษัิทคอื

ประเทศสหรัฐอเมรกิาซึง่คดิเป็นสดัสว่น 39% ของรายไดร้วม รองลงมาคอืสหภาพยโุรป 33% ประเทศไทย 8% และประเทศ
ญีปุ่่ น 6%  

 รายไดข้องบรษัิทในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 เท่ากับ 100,825 ลา้นบาทเพิม่ขึน้ 9.8% เมือ่เทยีบกับปีกอ่น การ
เพิม่ของรายไดม้สีาเหตหุลกัจากการรวมงบการเงนิของ Rugen Fisch ซึง่เป็นกจิการทีเ่พิง่จะซือ้มา ผลการด าเนนิงานทีด่ขีอง

ปลาทนู่าภายใตต้ราสนิคา้ของบรษัิทในทวปียุโรป และการฟ้ืนตัวอย่างตอ่เนื่องของธุรกจิอาหารสตัว ์ความสามารถในการท า
ก าไรของบรษัิทลดลงเล็กนอ้ย อัตราก าไรจากการด าเนนิงานกอ่นคา่เสือ่มราคาและคา่ตัดจ าหน่ายของบรษัิทในชว่ง 9 เดอืน

แรกของปี 2559 เท่ากับ 7.4% ลดลงจาก 8.0% จากชว่งเดยีวกันของปีก่อน อัตราก าไรทีล่ดลงมสีาเหตุหลักจากราคา

ปลาแซลมอนทีป่รับตวัสงูขึน้มากจากโรคระบาดในแถบประเทศชลิ ีตลอดจนการแขง่ขันในธุรกจิรับจา้งผลติปลาทนู่า บรษัิทมี
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสือ่มราคา และค่าตัดจ าหน่าย (EBITDA) ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 เท่ากับ 8,418 

ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก 8,120 ลา้นบาทในชว่งเดยีวกนัของปี 2558 ตามการเพิม่ของรายได ้
 ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2559 บริษัทไดซ้ื้อกิจการหลายแห่ง รวมเป็นเงินทัง้ส ิน้ประมาณ 25,000 ลา้นบาท 

อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุจงึเพิม่ขึน้จาก 46.1% ในปี 2558 เป็น 48.9% ณ สิน้เดอืนกันยายน 2559 กระแสเงนิ

สดสว่นเกนิรองรับการช าระหนี้ของบรษัิทออ่นตัวลงเล็กนอ้ย โดยอัตราสว่นเงนิทนุจากการด าเนนิงานตอ่เงนิกูร้วมของบรษัิท
ลดลงจาก 21.5% ในปี 2558 มาอยู่ทีร่ะดับ 19.1% (ปรับอัตราสว่นใหเ้ป็นตัวเลขเต็มปีโดยใชข้อ้มูลยอ้นหลัง 12 เดอืน) 

ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 อย่างไรก็ตาม อัตราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษี คา่เสือ่มราคา และคา่ตัดจ าหน่ายตอ่
ดอกเบีย้จา่ยเพิม่ขึน้จาก 6.6 เทา่ในปี 2558 มาอยู่ทีร่ะดับ 8.8 เทา่ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 จากตน้ทนุทางการเงนิที่

ลดลง 

 ในเดอืนตลุาคมทีผ่่านมา บรษัิทไดเ้ขา้ลงทนุใน Red Lobster Master Holding, L.P. (Red Lobster) ดว้ยมูลคา่เงนิ
ลงทุน 575 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ (เทยีบเท่ากับ 20,125 ลา้นบาท) การลงทุนประกอบดว้ยการลงทุน 25% ในหน่วยลงทุน

สามัญของ Red Lobster ในจ านวน 230 ลา้นดอลลารส์หรัฐ สว่นเงนิจ านวน 345 ลา้นดอลลารส์หรัฐเป็นการลงทนุในหน่วย
ลงทุนบุริมสทิธทิีแ่ปลงสภาพไดอ้ายุ 10 ปีทีส่ามารถแปลงสภาพเป็นหน่วยลงทุนสามัญได ้24% ของหน่วยลงทุนสามัญ

ทัง้หมดของ Red Lobster หรือไถ่ถอนในราคาทีต่กลงกันไวภ้ายหลังจากปีที ่10 การลงทุนในครัง้นี้สอดคลอ้งกับกลยุทธ์
ระยะยาวของบรษัิททีม่ีแผนจะลงทุนในธุรกจิรา้นอาหารซึง่เป็นการขยายธุรกจิไปถงึผูบ้ริโภคโดยตรง ในการลงทุนครัง้นี ้

บรษัิทจะไดรั้บเงนิปันผลคงทีใ่นอัตรา 8% ต่อปีส าหรับเงนิลงทุนในหน่วยลงทุนบุริมสทิธ ิซึง่จะมมีูลค่าประมาณ 22 ลา้น

ดอลลารส์หรัฐหลังหักภาษี (เทยีบเทา่กับ 770 ลา้นบาท) นอกจากนี้ บรษัิทยังเชือ่วา่บรษัิทจะสามารถเพิม่การขายสนิคา้ให ้ 
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Red Lobster ไดม้ากขึน้จากปัจจุบันทีม่มีูลค่าการขายสนิคา้มากกวา่ 50 ลา้นดอลลาร์สหรัฐต่อปี สถานะทางการเงนิของ

บริษัทไทยยูเนี่ยน กรุ๊ปจะอ่อนแอลงในระยะสัน้เนื่องจากการลงทุนในครัง้นี้ใชเ้งินกูใ้นการลงทุนทัง้หมด อย่างไรก็ตาม  
ทรสิเรทติง้คาดว่าบรษัิทจะสามารถบรหิารจัดการใหอ้ัตราสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนอยู่ในระดับต ่ากว่า 50% ตาม

นโยบายของบรษัิทได ้และมกีระแสเงนิสดสว่นเกนิส าหรับรองรับการช าระหนีเ้พิม่ขึน้ในระยะปานกลาง 
 คาดวา่ในอนาคตอันใกล ้บรษัิทจะยังคงเผชญิความผันผวนของราคาวัตถุดบิและการเปลีย่นแปลงของคา่เงนิในตลาด

หลกัของบรษัิท โดยเฉพาะประเทศสหรัฐอเมรกิา และประเทศในทวปียโุรป รวมทัง้สหราชอาณาจักร คา่เงนิทีล่ดลงอย่างมาก

ของสกลุปอนดส์เตอรล์งิเทยีบสกลุเงนิบาทเมือ่ไม่นานนี้ สง่ผลตอ่บรษัิท เนื่องจากรายไดข้องบรษัิทประมาณ 10% มาจาก
การจ าหน่ายผลติภัณฑใ์นสหราชอาณาจักร เพือ่การบรรเทาผลกระทบนี้ ผูบ้รหิารของบรษัิทมแีผนเจรจาตอ่รองกับคูค่า้เพื่อ

ปรับราคาสนิคา้เพิ่มขึน้ รวมทัง้จะออกผลติภัณฑใ์หม่ทีส่รา้งมูลค่าเพิ่มทัง้ในสหราชอาณาจักรและในตลาดอืน่ ๆ คาดว่า
เงนิทุนจากการด าเนินงานของบริษัทจะอ่อนลงในปี 2559 และจะค่อย ๆ เพิ่มขึน้เป็นประมาณปีละ 10,000 ลา้นบาทในปี 

2560-2562 ทรสิเรทติง้คาดวา่อตัราสว่นเงนิทนุจากการด าเนนิงานตอ่เงนิกูร้วมจะอยูท่ีร่ะดบั 15%-20% ในปี 2560-2562 

 
บรษิทั ไทยยเูนีย่น กรุป๊ จ ากดั (มหาชน) (TU) 

อนัดบัเครดติองคก์ร: AA- 
อนัดบัเครดติตราสารหนี:้  

TU172A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 AA- 
TU192A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,150 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 AA- 

TU197A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 AA- 

TU212A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,550 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2564 AA- 
TU217A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2564 AA- 

TU217B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2564 AA- 
TU237A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2566 AA- 

TU242A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,050 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2567 AA- 

หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลักประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 12,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2570 AA- 
แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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