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ทรสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูหุ้น้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุนไมม่ปีระกนัและไถถ่อนเมือ่เลกิกจิการ 

วงเงนิไมเ่กนิ 20,000 ลา้นบาท “บ. เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร” ทีร่ะดบั “A-/Stable” 
 

 ทรสิเรทติง้จัดอนัดบัเครดติใหแ้กหุ่น้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทนุไม่มปีระกันและไถ่ถอนเมือ่เลกิกจิการในวงเงนิไม่เกนิ 
20,000 ลา้นบาทของ บรษัิท เจรญิโภคภัณฑอ์าหาร จ ากัด (มหาชน) ทีร่ะดับ “A-” ในขณะเดยีวกัน ทรสิเรทติง้คงอันดับ

เครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกันชดุปัจจุบันของบรษัิททีร่ะดับ “A+” โดยแนวโนม้ยังคง “Stable” หรือ 

“คงที”่ 
 หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทนุมอีนัดบัเครดติต า่กวา่อนัดบัเครดติองคก์รของบรษัิทอยู่ 2 ระดับ เนื่องจากหุน้กูด้ังกลา่ว

มลีักษณะการดอ้ยสทิธแิละผูอ้อกตราสารสามารถเลือ่นการช าระดอกเบีย้พรอ้มกับสะสมดอกเบีย้จ่ายของหุน้กูไ้ด ้ อย่างไรก็
ตามหากบรษัิทเลือ่นการช าระดอกเบีย้แลว้ บรษัิทจะไมม่สีทิธจิา่ยเงนิปันผลใหแ้กผู่ถ้อืหุน้ของบรษัิท 

 จากขอ้ก าหนดสทิธแิละหนา้ทีข่องผูอ้อกหุน้กูด้อ้ยสทิธลิักษณะคลา้ยทนุ ทรสิเรทติง้ก าหนดใหหุ้น้กูด้อ้ยสทิธลิักษณะ

คลา้ยทนุของบรษัิทเจรญิโภคภัณฑอ์าหาร มรีะดับความเป็นทนุปานกลาง (Intermediate Equity Content) ดังนัน้ ในการ
ค านวณอัตราสว่นทางการเงนิของบรษัิท ทรสิเรทติง้จะจัดให ้ 50% ของเงนิตน้คงคา้งของหุน้กูเ้ป็นทนุ และอกี 50% เป็น

เงนิกู ้ส าหรับระดับความเป็นทนุปานกลางนี้จะถูกลดใหม้รีะดับความเป็นทนุนอ้ย (0%, Minimal Equity Content) ในวันครบ
ก าหนด 5 ปีนับจากวนัออกหุน้กู ้เนือ่งจากอายุคงเหลอืตามเกณฑก์ารจัดอันดับเครดติ ณ วันดังกลา่วนอ้ยกวา่ 20 ปี แมว้า่หุน้

กูด้อ้ยสทิธลิักษณะคลา้ยทนุนี้ไม่มกี าหนดอายุ แตท่รสิเรทติง้พจิารณาวา่วันทีม่กีารปรับอัตราดอกเบีย้ (Step Up Interest) 
เพิม่ขึน้ตัง้แต ่1% จาก Initial Credit Spread จะถอืเป็นวันครบก าหนดอายุตราสาร (Effective Maturity Date) ซึง่ในกรณี

ของหุน้กูด้อ้ยสทิธลิักษณะคลา้ยทนุนี้ กรณีดังกลา่วจะเกดิขึน้เมือ่ตราสารครบก าหนด 25 ปีนับจากวันออก บรษัิทมสีทิธทิีจ่ะ

ไถถ่อนตราสารดังกลา่วไดภ้ายหลังจากสิน้ปีที ่5 นับจากวันออก หรอืขึน้อยู่กับเหตแุห่งการไถ่ถอนตา่ง ๆ ในการไถ่ถอนหุน้กู ้
ดอ้ยสทิธลิักษณะคลา้ยทุนตามทีร่ะบุในขอ้ก าหนดสทิธฯิ อย่างไรก็ตามหากบริษัทมีการไถ่ถอนหรือซือ้คนืหุน้กูด้อ้ยสทิธิ

ลักษณะคลา้ยทุนก่อนวันครบก าหนดอายุ (Effective Maturity Date) ยกเวน้กรณีการไถ่ถอนตามเหตุการณ์ทีร่ะบุใน
ขอ้ก าหนดสทิธฯิ บรษัิทไดแ้สดงความประสงค(์แตไ่ม่ผูกพันในการด าเนนิการ) ทีจ่ะออกหรอืทดแทนหุน้กูด้อ้ยสทิธลิักษณะ

คลา้ยทุนทีถู่กไถ่ถอนดังกล่าวดว้ยตราสารใด ๆ ทีม่ีเครดติตราสารทุนทีเ่ท่าเทยีมหรือดกีว่าหุน้กูด้อ้ยสทิธลิักษณะคลา้ย

ทนุเดมิ อยา่งไรก็ตาม ทรสิเรทติง้อาจปรับลดระดบัความเป็นทนุของหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทนุทีอ่อกครัง้นี้และหุน้กูด้อ้ย
สทิธลิักษณะคลา้ยทุนทีม่ีอยู่ของบรษัิทจากการมีระดับความเป็นทุนปานกลางเป็นระดับความเป็นทุนนอ้ย หากปรากฏว่า

เจตนาของบริษัทไม่เป็นไปตามขอ้ก าหนดสทิธิฯ ในเรื่องการออกตราสารเพื่อทดแทนหุน้กู ้(Replacement Capital 
Covenant: RCC)  

 อันดับเครดติองคก์รและหุน้กูข้องบรษัิท ยังคงสะทอ้นถงึสถานะความเป็นผูน้ าของบรษัิทในธุรกจิเกษตรอตุสาหกรรม

และอาหาร ตลอดจนการมฐีานการผลติในหลายประเทศ การมสีนิคา้และตลาดทีห่ลากหลาย กลยุทธท์ีเ่นน้ผลติภัณฑอ์าหาร
พรอ้มบรโิภคทีม่ตีราสญัลกัษณ์ และความยดืหยุน่ทางการเงนิ อยา่งไรก็ตาม จุดแข็งดังกลา่วลดทอนลงบางสว่นจากความผัน

ผวนของราคาผลติภัณฑข์องบรษัิทซึง่เป็นสนิคา้โภคภัณฑแ์ละราคาธัญพชืซึง่เป็นวัตถุดบิ รวมทัง้ความเสีย่งจากโรคระบาด
และการเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบของประเทศผูน้ าเขา้  

แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายวา่บรษัิทจะยังคงสามารถรักษาสถานะผูน้ าใน
ธรุกจิเกษตรอตุสาหกรรมและอาหารทีม่กีารเปลีย่นแปลงตลอดเวลาเอาไวไ้ด ้นอกจากนี้ การเป็นบรษัิททีม่คีวามหลากหลาย

ทัง้ในดา้นของการด าเนินงาน สนิคา้ และตลาดน่าจะชว่ยลดความเสีย่งทีเ่กดิจากความผันผวนของราคาผลติภัณฑใ์นธุรกจิ

ฟาร์มซึง่มลีักษณะเป็นสนิคา้โภคภัณฑแ์ละความเสีย่งต่อการแพร่ระบาดของโรคไดบ้างสว่น อันดับเครดติมโีอกาสปรับขึน้
หากบรษัิทมโีครงสรา้งเงนิทนุทีแ่ข็งแรงขึน้มาก ในขณะเดยีวกันก็สามารถเพิม่กระแสเงนิสดสว่นเกนิส าหรับรองรับการช าระ

หนี้อย่างมนัียส าคัญไดอ้ย่างตอ่เนื่อง ในทางกลับกัน อันดับเครดติอาจถูกปรับลดลงไดห้ากบรษัิทมกีารซือ้กจิการขนาดใหญ่
โดยใชเ้งนิกูจ้ านวนมากซึง่จะสง่ผลใหฐ้านะการเงนิออ่นแอลงและท าใหก้ระแสเงนิสดสว่นเกนิส าหรับรองรับการช าระหนีล้ดลง 

 บรษัิทเจรญิโภคภัณฑอ์าหารเป็นผูป้ระกอบการธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรมและอาหารรายใหญ่ทีส่ดุในประเทศไทย ณ 

วันที ่26 สงิหาคม 2559 บรษัิท เครือเจรญิโภคภัณฑ ์จ ากัด และบรษัิทย่อย ถอืหุน้ในบรษัิทในสัดสว่น 45.4% ธุรกจิของ
บรษัิทแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มใหญ่ คอื กลุ่มสัตวบ์กและกลุ่มสัตวน์ ้า โดยแต่ละกลุ่มประกอบดว้ยธุรกจิอาหารสัตว ์ธุรกจิเลีย้ง

สตัว ์และธุรกจิอาหาร การด าเนินธุรกจิแบบครบวงจรสง่ผลใหส้นิคา้ของบรษัิทไดม้าตรฐานสากลทัง้ในดา้นความปลอดภัย
และการตรวจสอบยอ้นกลับซึง่สามารถส่งออกไปยังประเทศผูน้ าเขา้ทีส่ าคัญซึง่ไดแ้ก่ประเทศในกลุ่มสหภาพยุโรป เอเชยี 

และประเทศสหรัฐอเมรกิา 
 รายไดข้องบรษัิทมกีารกระจายตวัทางภมูศิาสตร ์ฐานการผลติของบรษัิทกระจายตัวอยู่มากกวา่ 13 แห่ง อบา่งไรก็ตาม 

รายไดห้ลักของบรษัิทมาจากกจิการในประเทศซึง่คดิเป็นสัดสว่น 39% ของรายไดร้วมในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 

ในขณะทีร่ายไดจ้ากกจิการในประเทศจนีคดิเป็นสดัสว่น 22% ของรายไดร้วม ตามดว้ยรายไดจ้ากประเทศเวยีดนาม 17% 
ธุรกจิอาหารสัตวซ์ึง่คอ่นขา้งมเีสถยีรภาพเป็นธุรกจิทีส่รา้งรายไดม้ากทีส่ดุโดยคดิเป็นสดัสว่น 47% ของรายไดร้วม รายได ้

จากธุรกจิเลีย้งสัตวซ์ึง่มลีักษณะผันผวนเหมอืนสนิคา้โภคภัณฑม์สีดัสว่น 41% ของรายไดร้วม และธุรกจิอาหารมสีัดสว่น 
12% ของรายไดร้วมในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559  

 

(ตอ่หนา้ 2) 
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 บรษัิทยังคงมุ่งเนน้ขยายผลติภัณฑอ์าหารพรอ้มบรโิภคทีม่ตีราสัญลักษณ์และพัฒนาชอ่งทางการจ าหน่ายทัง้ตลาด

ภายในประเทศและต่างประเทศ ในปี 2559 บรษัิทซือ้กจิการหลายแห่งดว้ยมูลค่าเงนิลงทุนรวมเกอืบ 50,000 ลา้นบาท 
ประมาณ 90% ของเงนิลงทุนดังกล่าวเป็นการซือ้กจิการในธุรกจิอาหารในหลายประเทศ รายการซือ้กจิการทีส่ าคัญในปี 

2559 ไดแ้ก ่การซือ้หุน้ทัง้หมดของกจิการ Bellisio Parent, LLC. (Bellisio) ซึง่เป็นผูน้ าในธุรกจิผลติและจ าหน่ายอาหารแช่

แข็งพรอ้มรับประทาน ในประเทศสหรัฐฯ และประเทศแคนาดา ดว้ยเงนิลงทนุประมาณ 38,161 ลา้นบาท การลงทนุนี้จะชว่ย 

เพิม่สดัสว่นผลติภัณฑภ์ายใตต้ราสนิคา้ของตนเองของบรษัิท บรษัิทเจรญิโภคภัณฑอ์าหารยังมแีผนจะเพิม่การขายผลติภัณฑ์

ภายใตต้ราสนิคา้ของตนเองในทวปีอเมรกิาเหนอื โดยใชเ้ครอืขา่ยการกระจายสนิคา้ของ Bellisio ในชว่งเวลา 12 เดอืนสิน้สดุ 
11 กนัยายน 2559 Bellsio มรีายไดท้ีม่กีารปรับปรุงแลว้เทา่กบั 668 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ (ประมาณ 23,713 ลา้นบาท) และมี

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้ ภาษี คา่เสือ่มราคาและคา่ตดัจ าหน่าย (EBITDA) ตอ่ยอดขายทีป่รับปรุงแลว้อยูท่ีร่ะดบั 12.2% 
 ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 ผลการด าเนนิงานของบรษัิทเจรญิโภคภัณฑอ์าหารปรับตัวดขี ึน้ สาเหตหุลักมาจาก

การเพิม่ขึน้ของราคาสกุร ตน้ทนุอาหารสตัวท์ีล่ดลง ผลประกอบการทีด่ขีองธรุกจิสตัวบ์กในตา่งประเทศ รวมทัง้การฟ้ืนตัวของ
ธรุกจิกุง้ภายหลงัจากสถานการณ์โรคระบาด EMS ทีผ่อ่นคลายลงเป็นล าดบั รายไดข้องบรษัิทในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 

เท่ากับ 344,839 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 10.6% เมือ่เทยีบกับชว่งเดยีวกันของปีก่อนหนา้ อัตราก าไรจากการด าเนินงานก่อน

ดอกเบีย้จา่ย ภาษี คา่เสือ่มราคา และคา่ตดัจ าหน่ายของบรษัิทปรับเพิม่ขึน้เป็น 9.5% ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 เทยีบ
กับ 5.2% ในชว่งเดยีวกันของปี 2558 ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสือ่มราคา และคา่ตัดจ าหน่าย (EBITDA) เทา่กับ 

39,791 ลา้นบาท เทยีบกบั 22,021 ลา้นบาทในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2558  
 การลงทุนจ านวนมากอย่างต่อเนื่องสง่ผลใหร้ะดับหนี้ของบรษัิทเพิม่สงูขึน้ โดยภาระหนี้ของบรษัิทปรับเพิม่ขึน้จาก 

195,929 ลา้นบาทในปี 2557 เป็น 263,928 ลา้นบาท ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2559 ในชว่งเวลาเดยีวกัน อัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่

โครงสรา้งเงนิทนุเพิม่ขึน้เทา่กบั 59.3% จากระดบั 54.4% ในปี 2557 แมภ้าระหนี้จะเพิม่ขึน้ อัตราก าไรจากการด าเนนิงานที่
เพิม่ขึน้สง่ผลใหก้ระแสเงนิสดสว่นเกนิปรับตัวดขี ึน้ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 อัตราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษี คา่

เสือ่มราคา และค่าตัดจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายอยู่ทีร่ะดับ 5.3 เท่าในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2559 เทยีบกับ 3.8 เท่าในปี 
2557 และ 3.5 เทา่ในปี 2558 อัตราสว่นเงนิทนุจากการด าเนนิงานตอ่เงนิกูร้วมอยู่ทีร่ะดับ 13.0% ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 

2559 (ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั) เทยีบกบั 11.7% ในปี 2557 และ 8.5% ในปี 2558  
 คาดว่าผลการด าเนินงานของบรษัิทในอนาคตอันใกลจ้ะไดรั้บผลกระทบจากราคาสัตวบ์กทีป่รับตัวลดลง ผลกระทบ

ดังกล่าวจะไดรั้บการชดเชยบางสว่นจากการลดลงของราคาตน้ทนุอาหารสัตว ์ในระยะปานกลางบรษัิทยังคงไดรั้บอานสิงส์

จากการฟ้ืนตัวของธุรกจิกุง้ในประเทศ รวมทัง้บรษัิทยังไดรั้บประโยชน์จากการรวมก าไรของกจิการหลายแห่งทีบ่รษัิทลงทุน
เพิม่ในชว่งทีผ่่านมา ภายใตส้มมตฐิานกรณีฐานของทรสิเรทติง้ ในชว่งปี 2560-2562 คาดว่ารายไดข้องบรษัิทเมือ่รวมกับ

ธุรกจิทีล่งทุนเพิม่ในชว่งทีผ่่านมา จะเตบิโตเป็น 500,000-570,000 ลา้นบาท ก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษี คา่เสือ่มราคา 
และค่าตัดจ าหน่าย ของบรษัิทจะอยู่ทีร่ะดับ 45,000-55,000 ลา้นบาทตอ่ปี อย่างไรก็ตาม คาดวา่ภาระหนี้สนิของบรษัิทจะ

ยังคงอยูใ่นระดบัสงู บรษัิทวางงบลงทนุส าหรับการขยายงานจ านวน 20,000-25,000 ลา้นบาทตอ่ปีโดยไม่รวมการซือ้กจิการ 

ทรสิเรทติง้คาดวา่บรษัิทจะบรหิารจัดการอัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุของบรษัิทใหอ้ยู่ในระดับต า่กวา่ 60% แมจ้ะ
มกีารลงทนุเพือ่สรา้งการเตบิโต อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษี คา่เสือ่มราคา และคา่ตัดจ าหน่ายตอ่ดอกเบีย้จ่ายคาด

วา่จะอยูท่ีร่ะดบั 4 เทา่ และอตัราสว่นเงนิทนุจากการด าเนนิงานตอ่เงนิกูร้วมจะอยูท่ีร่ะดบั 10%-15% ในชว่งเวลาเดยีวกนั 
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บรษิทั เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) (CPF) 

อนัดบัเครดติองคก์ร: A+ 
อนัดบัเครดติตราสารหนี:้  

CPF17NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A+ 
CPF178A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560     A+ 

CPF185A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561      A+ 

CPF188A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561        A+ 
CPF198A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A+ 

CPF198B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A+ 
CPF204A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,060 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563  A+ 

CPF205A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563     A+ 
CPF218A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2564 A+ 

CPF218B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2564    A+ 

CPF228A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2565 A+ 
CPF235A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2566          A+ 

CPF237A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,940 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2566       A+ 
CPF244A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2567         A+ 

CPF257A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2568       A+ 

CPF277A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2570      A+ 
CPF314A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2574        A+ 

CPF328A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2575 A+ 
CPF418A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2584        A+ 

CPF41DA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2584 A+ 
หุน้กูด้อ้ยสทิธทิีม่ลีกัษณะคลา้ยทนุในวงเงนิไมเ่กนิ 20,000 ลา้นบาท A- 

แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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