
                                  
                                                                                                                                                

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

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กูไ้ม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั ไทยยูเนี่ยน 
กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A+” ในขณะเดยีวกนัยงัจดัอนัดบัเครดติใหแ้ก่หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธไิม่มี
หลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 4,000 ล้านบาทและหุ้นกู้ส ารองเพื่อการเสนอขายเพิม่เติม 
(Greenshoe) ในวงเงนิไม่เกนิ 2,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A+” ดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัมี
ความประสงคท์ีจ่ะน าเงนิทีไ่ดไ้ปจ่ายช าระคนืหนี้เดมิและใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนของบรษิทั 

พรอ้มกนันี้ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน ไถ่ถอนเมือ่เลกิบรษิทัใน
วงเงนิไมเ่กนิ 4,000 ลา้นบาทและหุน้กูส้ ารองเพือ่การเสนอขายเพิม่เตมิ (Greenshoe) ในวงเงนิไม่
เกนิ 2,000 ลา้นบาท ของบรษิทัทีร่ะดบั “A-” ดว้ย โดยหุ้นกูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุนมอีนัดบั
เครดติต ่ากว่าอนัดบัเครดติองคก์รของบรษิทัอยู่ 2 ระดบั เนื่องจากหุน้กูด้งักล่าวมลีกัษณะการดอ้ย
สทิธแิละผูอ้อกตราสารสามารถเลือ่นการช าระดอกเบีย้พรอ้มกบัสะสมดอกเบีย้จ่ายของหุน้กูไ้ด้ 

จากลกัษณะของหุ้นกู้ด้อยสิทธิดงักล่าว ซึ่งมคีวามด้อยสิทธิ ความสามารถในการเลื่อนช าระ
ดอกเบี้ยตามดุลยพินิจของบริษัท การห้ามไถ่ถอนหุ้นกู้ในช่วง 5 ปีแรก และมีอายุตราสารที่
ยาวนานท าให้ ทรสิเรทติ้งก าหนดใหหุ้น้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคล้ายทุนของบรษิทัมรีะดบัความเป็น
ทุนระดบัปานกลาง (Intermediate Equity Content) ดงันัน้ ในการค านวณอตัราส่วนทางการเงนิ
ของบรษิทั ทรสิเรทติ้งพจิารณา 50% ของเงนิต้นคงคา้งของหุน้กู้ดอ้ยสทิธลิกัษณะคล้ายทุนเป็น
ทุน และอกี 50% เป็นเงนิกูแ้ละระดบัความเป็นทุนของตราสารหนี้จะถูกปรบัลดลงมาอยู่ที่ระดบั
ความเป็นทุนน้อย (0%, Minimal Equity Content) ในวนัครบก าหนด 5 ปีนับจากวนัออกหุน้กู ้
เนื่องจากอายุคงเหลอืจรงิ (Remaining Effective Maturity) ณ วนัดงักล่าวน้อยกว่า 20 ปี ทัง้นี้ 
ตามเกณฑ์การจดัอนัดบัเครดติของทรสิเรทติ้งนัน้อายุคงเหลอืจรงิของตราสารจะลดลงเมือ่มกีาร
ปรบัอตัราดอกเบี้ยเพิม่ขึน้เท่ากบัหรอืมากกว่า 100 Basis Points (bps) ซึ่งในกรณีของหุน้กูด้อ้ย
สทิธลิกัษณะคล้ายทุนของบรษิัทนัน้ กรณีดงักล่าวจะเกดิขึ้นเมื่อหุ้นกู้ครบก าหนด 25 ปีนับจาก
วนัทีอ่อกหุน้กู ้

นอกเหนือจากเหตุการณ์ต่าง ๆ ตามทีร่ะบุไวใ้นขอ้ก าหนดสทิธฯิ ของหุน้กู ้เช่น การเปลีย่นแปลง
การค านวณภาษีเงนิได้นิติบุคคล การเปลี่ยนแปลงหลักการทางบญัชี หรือการเปลี่ยนแปลง
หลกัเกณฑก์ารพจิารณาของสถาบนัจดัอนัดบัเครดติในเรือ่งของความเป็นทุนของหุน้กูแ้ลว้ บรษิทั
มคีวามประสงค ์(แต่ไมผ่กูพนัใหต้อ้งด าเนินการ) ทีจ่ะช าระคนืเงนิตน้ของหุน้กูท้ีไ่ถ่ถอนหรอืซื้อคนื
ดว้ยตราสารทุนทีเ่ท่าเทยีมกนัหรอืดกีว่า  

ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งอาจจะลดระดบัความเป็นทุนของหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุนทีจ่ะออกใหม่และ
ทีค่งคา้งสู่ระดบัความเป็นทุนน้อยจากระดบัความเป็นทุนปานกลางหากทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิทัมี
ความตัง้ใจที่จะปฏิบตัิให้แตกต่างจากข้อผูกพนัเรื่องการออกหลักทรัพย์เพื่อทดแทนหุ้นกู้ใน
ขอ้ก าหนดสทิธฯิ ดงักล่าว 

อนัดบัเครดติยงัคงสะทอ้นถงึความเป็นผูน้ าของบรษิทัในฐานะผูผ้ลติอาหารทะเลแปรรูปชัน้น าของ
โลก รวมถงึการมสีนิคา้และฐานลกูคา้ทีห่ลากหลาย และตราสญัลกัษณ์สนิคา้ทีเ่ป็นทีรู่จ้กัทัง้ในทวปี
ยุโรปและประเทศสหรฐัอเมรกิา อย่างไรกต็าม จุดแขง็ดงักล่าวถูกจ ากดัโดยความเสีย่งในหลาย
ดา้นของอุตสาหกรรมอนัได้แก่ความผนัผวนของต้นทุนวตัถุดบิ ความเสีย่งจากโรคระบาด การ
เปลี่ยนแปลงด้านกฎระเบียบทางการค้าและกฎเกณฑ์การจับปลาทัว่โลก ตลอดจนความ 
ผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น 

 

  

บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุป๊ จ ำกดั (มหำชน)   

ครัง้ท่ี 70/2562 
 4 ตลุำคม 2562 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A+ 

หุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทุน  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 04/09/62 

 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

28/08/61 A+ Stable 
24/06/58 AA- Stable 
23/12/57 AA- Alert Developing 
08/01/56 AA- Stable 
14/01/54 A+ Stable 
29/07/53 A+ Alert Developing 
30/08/49 A+ Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ติดต่อ: 

เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 

nauwarut@trisrating.com 
 

จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 

sasiporn@trisrating.com 
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ในปี 2561 ตลอดจนช่วงครึง่แรกของปี 2562 ผลประกอบการของบรษิทัอ่อนลงจากค่าเงนิบาททีแ่ขง็ค่าเพิม่ขึน้ ค่าใชจ้่ายพเิศษจากการชดเชยในคดคีวาม
ในประเทศสหรฐัอเมรกิา ตลอดจนผลการด าเนินงานของ Red Lobster ทีอ่่อนแอกว่าคาด ส่งผลใหก้ าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดั
จ าหน่ายของบรษิทัลดลงอยู่ทีร่ะดบั 9.8 พนัลา้นบาทในปี 2561 และ 4.1 พนัลา้นบาทในช่วงครึง่แรกของปี 2562 เทยีบกบัระดบัประมาณ 1.2 หมืน่ลา้น
บาทในปี 2557-2560 ทัง้นี้ โครงสรา้งเงนิทุนและสภาพคล่องของบรษิทัอยู่ในระดบัทีจ่ดัการได ้โดย ณ เดอืนมถุินายน 2562 อตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนอยู่ที ่ 
58.9% และเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมอยู่ที ่12.6%  

อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งยงัคงมมีมุมองว่าผลการด าเนินงานของบรษิทัจะค่อย ๆ ปรบัตวัดขี ึน้ตามกลยุทธข์องบรษิทัทีมุ่่งเน้นการพฒันาผลติภณัฑ์ใหม่ ๆ 
การควบคุมตน้ทุน และปรบัปรุงประสทิธภิาพทางการผลติ ภาระหนี้ของบรษิทัจะค่อย ๆ ปรบัลดลงตามผลการด าเนินงานทีฟ้ื่นตวัดขี ึน้และค่าใชจ้่ายเงนิ
ลงทุนทีล่ดลง นอกจากนี้ บรษิัทมแีผนปรบัปรุงสถานะการเงนิโดยการออกหุ้นกูด้้อยสทิธลิกัษณะคล้ายทุน และการระดมทุนด้วยการน าบรษิทัย่อยที่
ประกอบธุรกจิผลติและจ าหน่ายอาหารสตัวน์ ้าเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เมือ่รวมการออกหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุนในครัง้นี้ 
ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย จะค่อย ๆ ลดลงจาก 6.3 เท่า ณ เดอืน
มถุินายน 2562 มาอยู่ในระดบัประมาณ 5 เท่าในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะทอ้นถงึมุมมองของทรสิเรทติ้งว่าบรษิัทจะยงัคงรกัษาความได้เปรยีบในการแข่งขนัเอาไว้ไดจ้ากการ
ประหยดัจากขนาดและการมปีระสทิธภิาพในการผลติ  

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจมกีารปรบัเพิม่ขึน้หากกระแสเงนิสดของบรษิทัเพิม่ขึน้อย่างมนียัส าคญั ในทางตรงกนัขา้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการ
ปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานของบรษิทัอ่อนตวัลงกว่าทีค่าดไวเ้ป็นอย่างมากหรอืมกีารลงทุนขนาดใหญ่จนส่งผลใหโ้ครงสรา้งเงนิทุนและกระแสเงนิสด
ส่วนเกนิเพือ่รองรบัการช าระหนี้อ่อนแอลงกว่าทีค่าด 

เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารกึง่หนี้กึง่ทุน (Hybrid Securities), 12 กนัยายน 2561 
- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุป๊ จ ำกดั (มหำชน) (TU) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
TU201A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
TU212A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,550 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
TU217A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
TU217B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
TU221A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
TU237A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
TU241A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
TU242A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,050 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
TU271A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 4,000 ลา้นบาท และหุน้กูส้ ารองเพือ่การเสนอขายเพิม่เตมิ (Greenshoe)  
ในวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี 

A+ 

หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุนในวงเงนิไมเ่กนิ 4,000 ลา้นบาท และหุน้กูส้ ารองเพือ่การเสนอขายเพิม่เตมิ (Greenshoe)  
ในวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาท  

A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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