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ทรสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัวงเงนิไมเ่กนิ 35,000 ลา้นบาท และหุน้กูส้ ารองเพือ่ 

การเสนอขายเพิม่เตมิ (Greenshoe) วงเงนิไมเ่กนิ 5,000 ลา้นบาท “บ. เบอรล์ ี ่ยคุเกอร”์ ทีร่ะดบั “A+/Stable” 
 

 ทรสิเรทติง้จัดอันดับเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกันในวงเงนิไม่เกนิ 35,000 ลา้นบาท และหุน้กูส้ ารองเื ่อ
การเสนอขายเืิม่เตมิ (Greenshoe) ในวงเงนิไม่เกนิ 5,000 ลา้นบาทของ บรษัิท เบอรล์ี ่ยุคเกอร ์จ ากัด (มหาชน) ทีร่ะดับ 

“A+” ืรอ้มทัง้คงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกันชดุปัจจุบันของบรษัิททีร่ะดับ “A+” โดยแนวโนม้

ยังคง “Stable” หร อ “คงที”่ ทัง้นี้ บริษัทจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูช้ดุใหม่ไปช าระหนี้เงนิกูย้ ม และ/หร อใชเ้ป็นเงนิ
ลงทนุ และ/หร อใชเ้ป็นเงนิทนุหมุนเวยีน ทัง้นี้ อันดับเครดติสะทอ้นถงึสถานะการแขง่ขันทีแ่ข็งแกร่งในธุรกจิหลักของบรษัิท 

ตลอดจนธุรกจิและแหล่งรายไดท้ีม่คีวามหลากหลาย การมีตลาดทีค่รอบคลุมกวา้งขวาง และผลติภัณฑท์ีม่ีตราสนิคา้ทีม่ี
ช  อ่เสยีง การืจิารณาอนัดบัเครดติยังค านงึถงึการทีบ่รษัิทซ อ้หุน้ในสดัสว่น 97.9% ของหุน้ทัง้หมดของ บรษัิท บิ๊กซ ีซเูปอร์

เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) หร อบิ๊กซ ีตลอดจนประโยชน์ทีจ่ะไดจ้ากการผสานืลังทางธุรกจิระหวา่งธุรกจิทีม่อียู่เดมิของ

บรษัิทกบัรา้นคา้ปลกีของบิ๊กซอีกีดว้ย อยา่งไรก็ตาม ความแข็งแกร่งดังกลา่วมขีอ้จ ากัดบางสว่นจากภาวะการแขง่ขันทีรุ่นแรง 
รวมถงึเศรษฐกจิทีซ่บเซาซึง่สง่ผลตอ่การใชจ้่ายของผูบ้รโิภค และภาระหนี้ทีเ่ืิม่สงูขึน้ของบรษัิทจากการกอ่หนี้เื อ่ขยาย

กจิการ  
 แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หร อ “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายของทรสิเรทติง้วา่บรษัิทจะสามารถคงความ

แข็งแกร่งในการแขง่ขันในสายธุรกจิหลักของบรษัิทเอาไวไ้ด ้นอกจากนี้ ทรสิเรทติง้ยังคาดหวังวา่การรวมกจิการกับบิ๊กซจีะ
เป็นไปอย่างราบร น่โดยปราศจากการเืิม่ขึน้ของตน้ทนุหร อมคีา่ใชจ้่ายฝ่ายทนุทีส่งูกวา่ทีค่าดไว ้อกีทัง้ยังคาดหวังใหบ้รษัิท

ปรับเืิม่สถานะทางการเงนิใหแ้ข็งแกร่งขึน้โดยเร็ว  

 ความเสีย่งจากการถูกปรับลดอันดับเครดติของบรษัิทจะเกดิจากการลดลงของภาระหนี้สนิทีช่า้กวา่คาด หร อหากผล
การด าเนินงานของบรษัิทอ่อนแอลงกวา่ทีค่าดไวอ้ย่างมนัียส าคัญซึง่จะสง่ผลตอ่โครงสรา้งเงนิทุนและความสามารถในการ

ช าระหนีท้ีอ่อ่นแอลงเป็นระยะเวลานาน ในขณะทีโ่อกาสในการปรับขึน้ของอันดับเครดติในชว่งระยะปานกลางอาจมขีอ้จ ากัด
เม อ่ืจิารณาถงึภาระหนี้กอ้นใหญ่ทีบ่รษัิทมอียู่ อย่างไรก็ตาม อันดับเครดติอาจถูกปรับเืิม่ขึน้ไดห้ากการรวมกจิการในครัง้นี้

กอ่ใหเ้กดิการผสานืลงัทางธรุกจิทีส่ง่ผลดอียา่งมนัียส าคญัตอ่บรษัิท  

 บรษัิทเบอรล์ี ่ยุคเกอร ์ด าเนนิธุรกจิผลติและจัดจ าหน่ายสนิคา้ประเภทบรรจุภัณฑ ์สนิคา้และบรกิารดา้นอุปโภคบรโิภค 
ตลอดจนยารักษาโรคและอุปกรณ์ทางการแืทย์ รวมถงึสนิคา้ทางดา้นเทคนิค ในปี 2559 บรษัิทไดข้ยายกจิการสูธุ่รกจิคา้

ปลกีสมัยใหม่ขนาดใหญ่ (Hypermarket) โดยการซ อ้กจิการของบิ๊กซซีึง่เป็นผูน้ าในธุรกจิหา้งคา้ปลกีสมัยใหม่ในประเทศ
ไทย บรษัิทไดร้วมผลการด าเนนิงานของบิ๊กซใีนงบการเงนิรวมของบรษัิทมาตัง้แตป่ลายเด อนมนีาคม 2559 โดยจัดใหบ้ิ๊กซี

เป็นสายธุรกจิคา้ปลกีสมัยใหม่ของบรษัิท ณ เด อนสงิหาคม 2559 บรษัิทเบอรล์ี ่ยุคเกอร์ มผีูถ้  อหุน้ใหญ่ ค อ บรษัิท ทซีซี ี

คอร์ปอเรชัน่ จ ากัด ซึง่เป็นกลุ่มธุรกจิขนาดใหญ่ของไทยทีป่ระกอบธุรกจิในอตุสาหกรรมหลากหลายประเภท โดยมสีดัสว่น
การถ อหุน้ 74.4% ของหุน้ทัง้หมดของบรษัิท 

 ส าหรับช่วง 9 เด อนแรกของปี 2559 บรษัิทมรีายไดจ้ากการขายและรายไดค้่าเช่ารวม 94,064 ลา้นบาท โดยสาย
ธุรกจิคา้ปลกีสมัยใหม่ซึง่ท ารายไดจ้ากการขายและค่าเชา่นัน้เป็นธุรกจิทีส่รา้งรายไดห้ลักคดิเป็น 66% ของรายไดร้วมของ

บรษัิท ในขณะทีอ่กี 15% เป็นรายไดจ้ากกลุม่ธุรกจิดา้นบรรจุภัณฑส์นิคา้ และ 13% เป็นรายไดจ้ากกลุม่ธุรกจิดา้นอปุโภค
บรโิภค  

 สถานะทางธุรกจิทีแ่ข็งแกร่งของบรษัิทสะทอ้นความหลากหลายทัง้ในสว่นของธุรกจิ แหลง่รายได ้และตลาดรองรับ

สนิคา้ทีค่รอบคลมุ สนิคา้และบรกิารของบรษัิทเขา้ถงึผูบ้รโิภคในหลายประเทศในแถบเอเชยีตะวันออกเฉียงใต ้ผลติภัณฑใ์น
สายธุรกจิหลักของบริษัทก็มสีถานะทางการแข่งขันทีแ่ข็งแกร่งซึง่เป็นปัจจัยเสรมิสรา้งความเขม้แข็งทีส่ าคัญใหแ้ก่บรษัิท 

บรษัิทเป็นหนึ่งในผูผ้ลติชัน้น าภายในประเทศในกลุ่มธุรกจิบรรจุภัณฑ ์(ขวดแกว้และกระป๋องอะลูมเินียม) และธุรกจิสนิคา้
อปุโภค (กระดาษทชิช ูขนมขบเคีย้ว และผลติภัณฑข์องใชส้ว่นตวั) ทัง้นี ้ความแข็งแกร่งในกลุม่สนิคา้และบรกิารดา้นอปุโภค

บรโิภคของบรษัิทนัน้ไดรั้บแรงหนุนจากตราสนิคา้ชัน้น าตา่ง ๆ เชน่ เซลล็อกซ ์ซลิค ์เทสโต โดโซะ และนกแกว้  

 ในปี 2559 บรษัิทซ อ้หุน้ในสัดสว่น 97.9% ของหุน้ทัง้หมดของบิ๊กซ ีซึง่เป็นไปตามกลยุทธข์องบรษัิททีว่างไวโ้ดย
มุ่งหวังจะเป็นผูน้ าธุรกจิการคา้ในระดับภูมภิาคที่ครอบคลุมทัง้ในดา้นคา้ปลกีและคา้ส่ง การลงทุนนี้มีมูลค่าทัง้ส ิน้เก อบ 

210,000 ลา้นบาท โดยในชว่งแรกบรษัิทใชเ้งนิกูร้ะยะสัน้เป็นเงนิทนุในการซ อ้กจิการ จากนัน้บรษัิทไดท้ าการปรับโครงสรา้ง
เงนิทนุใหม่โดยการออกหุน้สามัญเืิม่ทนุ 2 ครัง้ซึง่สง่ผลใหฐ้านทนุของบรษัิทมขีนาดใหญ่ขึน้ประมาณ 83,600 ลา้นบาท 

การเืิ่มทุนดังกล่าวช่วยลดยอดเงินกูร้วมที่เกดิจากการซ ้อกิจการของบิ๊ กซีตลอดจนช่วยลดภาระดอกเบี้ยลงดว้ย ใน
ขณะเดยีวกัน บรษัิทยังไดท้ าสญัญากูย้ มเงนิระยะยาวจากธนาคารและออกหุน้กูใ้หม่รวมจ านวนประมาณ 121,000 ลา้นบาท

เื อ่น าไปใชช้ าระค นหนีเ้งนิกูร้ะยะสัน้ดว้ย 
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 ณ เด อนมกราคม 2560 บิ๊กซบีรหิารรา้นคา้ปลกีสมัยใหม่ขนาดใหญ่จ านวน 131 แห่งและรา้นคา้ปลกีขนาดเล็กอกี

จ านวนมาก สถานะทางการแขง่ขันของบิ๊กซมีคีวามแข็งแกร่งโดยเป็นหนึง่ในผูป้ระกอบธุรกจิรา้นคา้ปลกีสมัยใหม่ขนาดใหญ่
จ านวน 2 รายหลักในประเทศไทย บิ๊กซมีรีายไดป้ระมาณ 129,000 ลา้นบาทในปี 2558 และเก อบ 90,000 ลา้นบาทส าหรับ

ชว่ง 9 เด อนแรกของปี 2559 โดยเป็นรายไดจ้ากการขาย 92% และจากคา่เชา่และบรกิารทีเ่กีย่วขอ้งอกี 8% บิ๊กซมีกี าไรกอ่น
ดอกเบีย้จา่ย ภาษี คา่เส อ่มราคา และคา่ตดัจ าหน่ายเก อบ 13,000 ลา้นบาทในปี 2558 และประมาณ 9,700 ลา้นบาทส าหรับ

ชว่ง 9 เด อนแรกของปี 2559 ทรสิเรทติง้คาดว่าธุรกจิคา้ปลกีของบิ๊กซจีะชว่ยสรา้งความแข็งแกร่งทางธุรกจิและเสรมิสรา้ง

สถานะทางการแขง่ขนัใหแ้กบ่รษัิทยิง่ขึน้ ในขณะเดยีวกนั การผสานืลงัทางธรุกจิจะชว่ยบรษัิทประหยัดตน้ทนุและเสรมิสรา้ง
ประสทิธภิาืเืิม่ขึน้ดว้ย  

 อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (ก าไรจากการด าเนินงานกอ่นค่าเส อ่มราคาและคา่ตัดจ าหน่ายตอ่รายไดจ้ากการขาย) 
ของบรษัิทอยู่ที ่11.2% ในปี 2558 และ 9.8% ในชว่ง 9 เด อนแรกของปี 2559 ซึง่โดยลักษณะทั่วไปของการท าธุรกจิ 

คา้ปลกีของบิ๊กซนัีน้จะมอีัตราก าไรต า่กวา่ธุรกจิทีม่อียู่เดมิของบรษัิท เงนิทนุจากการด าเนนิงานของบรษัิทอยู่ที ่5,334 ลา้น
บาทในปี 2558 และ 7,770 ลา้นบาทส าหรับชว่ง 9 เด อนแรกของปี 2559 เงนิกูร้วมของบรษัิทเืิม่สงูขึน้มาอยู่ทีร่ะดับเก อบ 

240,000 ลา้นบาทในชว่งกลางปี 2559 หลังจากบรษัิทซ อ้หุน้ในสัดสว่น 97.9% ของหุน้ทัง้หมดของบิ๊กซ ีอย่างไรก็ตาม 

บรษัิทไดช้ าระค นหนี้จ านวน 83,600 ลา้นบาทหลังจากไดรั้บเงนิสดจากการเืิม่ทุนแลว้ ซึง่เป็นผลท าใหโ้ครงสรา้งเงนิทุน
ของบริษัทปรับตัวดขี ึน้โดยวัดจากอัตราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนทีร่ะดับ 58.5% ณ สิน้เด อนกันยายน 2559 

เปรยีบเทยีบกบัระดบั 90% ณ สิน้เด อนมถินุายน 2559 
 ทรสิเรทติง้คาดว่ารายไดร้วมของบรษัิทในชว่งปี 2560-2562 จะเตบิโตในระดับปานกลาง โดยมแีรงขับเคล อ่นจาก

ธรุกจิดา้นบรรจภุัณฑแ์ละการผสานืลังทางธุรกจิของกลุม่โดยรวม อัตราก าไรจากการด าเนนิงานนัน้คาดวา่จะคอ่ย ๆ ปรับตัว

ดขี ึน้โดยไดรั้บประโยชน์จากการประหยัดตน้ทนุอันเกดิจากการผสานืลังทางธุรกจิและการใชส้นิทรัืยอ์ย่างมปีระสทิธภิาื
มากยิง่ขึน้ ทรสิเรทติง้คาดวา่ในชว่งปี 2560-2562 บรษัิทจะมคีา่ใชจ้่ายฝ่ายทนุโดยรวมประมาณ 30,000 ลา้นบาทเื อ่ใชใ้น

การขยายสาขารา้นคา้ปลกีและเืิ่มก าลังการผลติในธุรกจิดา้นบรรจุภัณฑแ์ละธุรกจิสนิคา้และบริการดา้นอุปโภคบริโภค  
ทรสิเรทติง้คาดหวังวา่ในชว่งระยะปานกลางบรษัิทจะไม่มกีารลงทนุขนาดใหญ่หร อซ อ้กจิการขนาดใหญ่ใดใด และยังคาดวา่

อตัราสว่นหนีส้นิสทุธริวมตอ่ก าไรกอ่นดอกเบีย้จา่ย ภาษี คา่เส อ่มราคา และคา่ตดัจ าหน่ายจะลดลงมาอยูต่ า่กวา่ 4 เทา่ 
 เม อ่ืจิารณาจากโครงสรา้งงบดลุในปัจจุบันของบรษัิทและบรษัิทย่อยแลว้ หนี้สนิของบรษัิทจะอยู่ในสถานะดอ้ยสทิธิ

ทางโครงสรา้ง (Structural Subordination) เม อ่เปรยีบเทยีบกับหนี้สนิของบิ๊กซ ีอย่างไรก็ตาม มตทิีป่ระชมุกรรมการของ

บรษัิทเม อ่เด อนกรกฎาคม 2559 ทีผ่า่นมาเห็นชอบใหบ้รษัิทสามารถเป็นผูกู้ย้  มเงนิจากเจา้หนี้สถาบันการเงนิแทนบรษัิทย่อย
ได ้ภายใตแ้ผนดงักลา่ว เงนิกูย้ มจากภายนอกบางสว่นของบิ๊กซจีะคอ่ย ๆ เปลีย่นเป็นเงนิกูจ้ากบรษัิท การเปลีย่นแปลงในครัง้

นีจ้ะลดผลกระทบจากการดอ้ยสทิธทิางโครงสรา้งในหุน้กูข้องบรษัิทลง ดังนัน้ เม อ่ืจิารณาจากผลของนโยบายดังกลา่วแลว้ 
อนัดบัเครดติหุน้กูข้องบรษัิทจะอยูใ่นระดับเดยีวกบัอนัดบัเครดติองคก์รของบรษัิท  

 

บรษิทั เบอรล์ ี ่ยคุเกอร ์จ ากดั (มหาชน) (BJC) 
อนัดบัเครดติองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดติตราสารหนี:้  
BJC199A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 22,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A+ 

BJC219A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 9,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2564 A+ 

BJC239A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2566 A+ 
BJC269A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 20,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2569 A+ 

BJC206A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 17,920 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A+ 
BJC21DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,050 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2564 A+ 

BJC23DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,100 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2566 A+ 
BJC25DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,200 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2568 A+ 

BJC26DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,730 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2569 A+ 

หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลักประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 35,000 ลา้นบาท และหุน้กูส้ ารอง 
เื อ่การเสนอขายเืิม่เตมิ (Greenshoe) ในวงเงนิไมเ่กนิ 5,000 ลา้นบาท ไถถ่อนภายในปี 2570 A+ 

แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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