
 
 

 

 

เครดิตวาระ  (CreditUpdate) เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักลา่วจะกระท าตลอดอายุของ
สญัญาหรอืตราสาร และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม ่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มลูผลกระทบ
เพยีงพอทีจ่ะปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แกส่าธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึน้" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" 
(Affirmed) หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled) 
 

เหตผุล 

 ทริสเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มีหลกัประกันชุดปจัจุบนัของ 
บรษิทั เบทาโกร จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติง้กจ็ดัอนัดบัเครดติใหแ้ก่หุน้
กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 6,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A” ดว้ย
เชน่กนั โดยอนัดบัเครดติหุน้กูชุ้ดใหมจ่ะใชท้ดแทนอนัดบัเครดติหุน้กู้มูลค่าไม่เกนิ 4,500 ลา้นบาทที่
ประกาศเมื่อวนัที ่27 มถิุนายน 2560 เน่ืองจากบรษิทัมกีารปรบัเพิม่มูลค่าของหุน้กู้ทีอ่อกจ าหน่าย 
โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหม่ไปลงทุนตามแผน  
 อันดับเครดิตสะท้อนถึงผลงานที่เป็นที่ยอมรับของบริษัทเบทาโกรในธุรกิจเกษตร
อุตสาหกรรมและอาหาร ตลอดจนการด าเนินธุรกิจแบบครบวงจรในกลุ่มผลติภณัฑ์ที่หลากหลาย 
รวมถงึการให้ความส าคญักบัการสร้างมูลค่าเพิม่ให้แก่ผลิตภณัฑ์และสนิค้าภายใต้ตราสนิค้าของ
บรษิทั อยา่งไรกต็าม จุดแขง็ดงักลา่วถกูลดทอนบางสว่นจากราคาผลติภณัฑข์องบรษิทัซึง่มลีกัษณะ
เป็นวฏัจกัรคลา้ยสนิค้าโภคภณัฑ์และราคาวตัถุดบิซึง่มคีวามผนัผวน ตลอดจนความเสีย่งจากโรค
ระบาด และการเปลีย่นแปลงอตัราภาษนี าเขา้ของประเทศผูน้ าเขา้สนิคา้  
 บรษิทัเบทาโกรก่อตัง้ในปี 2510 โดยครอบครวัตระกูลแต้ไพสฐิพงษ์และหุ้นส่วน ปจัจุบนั
บรษิทัมสีถานะเป็นหน่ึงในผูน้ าในกลุ่มเกษตรอุตสาหกรรมและอาหารของไทย ณ เดอืนพฤษภาคม 
2560 ตระกูลแตไ้พสฐิพงษ์ถอืหุน้ในบรษิทัทัง้โดยตรงในสดัสว่น 15.33% ของหุน้ทัง้หมดและถอืหุน้
ทางออ้มผา่นบรษิทัแม่คอื บรษิทั เบทาโกร โฮลดิง้ จ ากดั อกี 69.45% ธุรกจิของบรษิทัครอบคลุม
ตัง้แตอ่าหารสตัว ์ยาสตัว ์อาหารสตัวเ์ลีย้ง สกุร ไก่ ไข ่ไปจนถงึไก่และสุกรแปรรูป ธุรกจิไก่และสุกร
ของบรษิทัเป็นธุรกจิทีค่รบวงจรโดยเริม่ตัง้แตผ่ลติภณัฑอ์าหารสตัวไ์ปจนถงึอาหารส าเรจ็รูปทีไ่ดจ้าก
การแปรรูปเน้ือไก่และสุกร นอกจากน้ี บรษิทัยงัได้รบัการยอมรบัในฐานะผูน้ าในการผลติเน้ือสุกร
คุณภาพสงูในประเทศไทยอกีดว้ย ในปี 2559 บรษิทัมรีายไดจ้ากธุรกจิไก่คดิเป็นสดัสว่น 36% ของ
รายไดร้วม รองลงมาคอืธุรกจิอาหารสตัว ์(35%) และธุรกจิสุกร (19%) รายไดจ้ากการจ าหน่าย
ภายในประเทศคดิเป็น 89% ของรายไดร้วมของบรษิทัในปี 2559 ในขณะทีร่ายไดจ้ากการสง่ออกมี
สดัสว่น 11%  
 เพื่อลดผลกระทบจากความผนัผวนอนัเป็นธรรมชาตขิองอุตสาหกรรมและผลติภณัฑ์ของ
บรษิทัซึ่งมลีกัษณะเช่นเดยีวกบัสนิคา้โภคภณัฑ์ บรษิทัใหค้วามส าคญัในการสร้างมูลค่าเพิม่ใหแ้ก่
ผลติภณัฑ์และสร้างตราสญัลกัษณ์สนิค้าของตนเอง บรษิทัได้ตัง้ศูนยน์วตักรรมอาหารเพื่อท างาน
วิจัยและพัฒนาผลิตภัณฑ์ ตลอดจนเพื่อวางแผนเปิดตัวสินค้าที่มีมูลค่าเพิ่มใหม่ ๆ เพิ่มขึ้น 
นอกจากน้ี บรษิทัยงัไดพ้ฒันาช่องทางการจ าหน่ายภายในประเทศของตนเองผ่าน “รา้นเบทาโกร” 
เพื่อให้บริการแก่ผู้ประกอบการอุตสาหกรรมและร้านอาหารอกีด้วย โดย ณ เดอืนมีนาคม 2560 
บรษิทัมรีา้นเบทาโกร 160 สาขาในประเทศไทยและ 6 สาขาในตา่งประเทศ 
 ผลประกอบการของบรษิทัมคีวามผนัผวนเป็นไปตามวฏัจกัรราคาของอุตสาหกรรมสตัวบ์ก 
ทัง้น้ี ผลประกอบการทางการเงนิของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้ในปี 2559 ตามการฟ้ืนตวัของภาวะอุปทาน
สว่นเกนิ รายไดข้องบรษิทัค่อนขา้งคงทีท่ีร่ะดบั 83,732 ลา้นบาทในปี 2559 เทยีบกบั 83,450 ลา้น
บาทในปี 2558 การเพิม่ขึน้ของราคาสุกรและราคาวตัถุดบิประเภทธญัพชืทีล่ดลงช่วยใหอ้ตัราก าไร
ของบรษิทัเพิม่ขึน้ โดยอตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายเพิม่ขึน้

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:   Stable 
 
 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
  วนัท่ี อนัดบัเครดิต      แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
08/09/54 A Stable 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 

เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 
จุฑาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 
รุง่รตัน์ สุนทรปกาสติ  
rungrat@trisrating.com 
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จากระดบั 4.1% ในปี 2558 มาอยูท่ี ่5.1% ในปี 2559 ทัง้น้ี ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ของบรษิทัเพิม่ขึน้ 
11% จากปีก่อนหน้ามาอยูท่ี ่4,396 ลา้นบาทในปี 2559 
 ผลประกอบการของบรษิทัอ่อนตวัลงในไตรมาสแรกของปี 2560 การลดลงอยา่งมากของราคาสตัวบ์กไดส้ง่ผลลบต่อรายไดแ้ละก าไรของบรษิทั 
โดยรายได้ของบรษิัทในไตรมาสแรกของปี 2560 อยู่ที่ 19,107 ล้านบาท ลดลง 6.8% เมื่อเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปี 2559 อตัราก าไรจากการ
ด าเนินงานกล็ดลงมาอยูท่ีร่ะดบั 1.3% เทยีบกบั 4.8% ในชว่งไตรมาสแรกของปี 2559 ก าไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษ ีคา่เสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายของ
บรษิทัในไตรมาสแรกของปี 2560 กล็ดลงมาอยูท่ีร่ะดบั 443 ลา้นบาท จาก 1,200 ลา้นบาทในชว่งเดยีวกนัของปีก่อนหน้า 
 อตัราการก่อหน้ีของบรษิทัยงัอยูใ่นระดบัปานกลาง อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัเท่ากบั 45.7% ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2560 
เพิม่ขึน้จากระดบั 42.8% ณ สิน้ปี 2559 กระแสเงนิสดสว่นเกนิเพื่อรองรบัการช าระหน้ีลดลงแต่ยงัอยูใ่นระดบัยอมรบัไดใ้นช่วงราคาสตัวบ์กอ่อนแอ โดย
อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมลดลงจาก 30.7% ในปี 2559 เป็น 23.3% ในช่วงไตรมาสแรกของปี 2560 (ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลข
เตม็ปีด้วยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั) ในขณะทีอ่ตัราสว่นก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายอยู่ที ่3.4 เท่า
ในชว่งไตรมาสแรกของปี 2560 เทยีบกบัระดบั 12.4 เทา่ในปี 2559 
 ในชว่งทีเ่หลอืของปี 2560 คาดวา่ผลการด าเนินงานของบรษิทัจะปรบัตวัดขีึน้จากราคาสตัวบ์กทีเ่พิม่ขึน้และตน้ทุนอาหารสตัว์ยงัอยูใ่นระดบัไม่สงู 
การเพิม่ขึน้ของราคาไก่ภายในประเทศมาจากอุปสงคท์ีแ่ขง็แกร่งในตลาดสง่ออกซึง่เป็นอานิสงสจ์ากการแพร่ระบาดของโรคไขห้วดันกในหลายประเทศ 
ตามปกตแิล้วก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะอยู่ที่ระดบั 5,000-6,000 ล้านบาทต่อปี บรษิทัได้ปรบัเพิม่
แผนการลงทุนเป็นประมาณ 6,000 ลา้นบาทตอ่ปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้าจากเดมิทีร่ะดบัประมาณ 4,000-5,000 ลา้นบาทต่อปี แผนลงทุนทีเ่พิม่ขึน้เป็นการ
ลงทุนเพิม่เตมิในธุรกจิฟารม์ โรงงานผลติอาหารสตัว ์และโรงงานผลติอาหาร ดว้ยก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายรวมถงึ
เงินลงทุนในระดบัดงักล่าวคาดว่าอตัราส่วนเงินกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนของบรษิัทจะยงัคงอยู่ในระดบัประมาณ 50% ในช่วงปี 2560-2562 โดย
อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายจะอยู่ที่ระดบัประมาณ 9 เท่าและอตัราส่วนเงนิทุนจากการ
ด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมจะอยูใ่นระดบั 25% ในชว่งเวลาเดยีวกนั 
           

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติง้วา่บรษิทัจะยงัคงสามารถด ารงสถานะผูผ้ลติรายใหญ่ในธุรกจิ
เกษตรอุตสาหกรรมและอาหารของไทยต่อไป โดยบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนทีร่ะดบัประมาณ 50% ในขณะทีม่กีาร
ขยายงาน 
 ทัง้น้ี อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากบรษิทัสามารถเพิม่กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน 
ไดอ้ยา่งมนีัยส าคญัในระยะเวลาทีย่าวนานในระดบัหน่ึงโดยที่โครงสรา้งเงนิทุนและความสามารถในการช าระหน้ีจะไม่อ่อนแอลงไปจากระดบัในปจัจุบนั 
ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตและ/หรือแนวโน้มอันดับเครดิตอาจถูกปรับลดลงหากการแข่งขนัในธุรกิจทวีความรุนแรงยิง่ขึ้นจนส่งผลท าให้
ความสามารถในการท าก าไรและกระแสเงนิสดเพือ่รองรบัการช าระหน้ีของบรษิทัลดลงเป็นระยะเวลานาน 
 

บริษทั เบทาโกร จ ากดั (มหาชน) (BTG) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
BTG17NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2560 A 
BTG183A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A 
BTG184A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A 
BTG18NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A 
BTG19NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
BTG215A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 7 ปี A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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  บริษทั เบทาโกร จ ากดั (มหาชน) 

 

18 กรกฎาคม 2560 

 

 
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------------------- 
  2559 2558 2557             2556          2555  

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร  83,732 83,450 82,578 74,247 64,632 
ดอกเบีย้จ่ายรวม  264 282 311 431 353 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  1,761 1,741 4,324 2,773 495 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  3,646 3,652 6,262 4,540 1,928 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  4,396 3,954 7,307 5,320 2,159 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  3,322 2,624 2,647 1,993 2,275 
สนิทรพัยร์วม  38,542 37,187 35,157 33,152 30,059 
เงนิกูร้วม  11,911 11,775 9,352 11,991 14,499 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  17,234 16,212 15,888 12,012 9,310 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่า 
ตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

 5.07 4.14 8.33 6.56 2.30 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  9.50 8.81 23.03 15.88 4.23 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า 
ตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 12.42 10.09 17.55 10.53 5.28 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  30.67 30.22 61.62 37.25 13.20 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)   42.78 44.48 39.72 51.53 62.19 
หมายเหต:ุ อตัราสว่นทางการเงนิทัง้หมดมกีารปรบัปรงุการเชา่ด าเนนิงานแลว้ 

*  งบการเงนิรวม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 

 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 

 © บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2560 หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดติ
นี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่ อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเพพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรือพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อ ว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจาก ความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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