
                                           
 

 

 

เหตผุล 

 ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั ไทยยู
เน่ียน กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) ที่ระดบั “AA-” โดยอนัดบัเครดติยงัคงสะท้อนถงึควำมเป็นผูน้ ำของ
บริษัทในฐำนะผู้ผลิตปลำทูน่ำกระป๋องรำยใหญ่ระดับโลก รวมถึงกำรมีสินค้ำและฐำนลูกค้ำที่
หลำกหลำย และตรำสญัลกัษณ์สนิคำ้ทีเ่ป็นทีรู่จ้กัทัง้ในทวปียุโรปและประเทศสหรฐัอเมรกิำ อยำ่งไร
กต็ำม จุดแขง็ดงักล่ำวถูกลดทอนบำงสว่นจำกควำมผนัผวนของตน้ทุนวตัถุดบิ ควำมเสีย่งจำกโรค
ระบำดทีเ่กดิในอุตสำหกรรม ควำมผนัผวนของอตัรำแลกเปลีย่นเงนิตรำ ตลอดจนกำรเปลีย่นแปลง
ดำ้นกฎระเบยีบทำงกำรคำ้และกฎเกณฑก์ำรจบัปลำทัว่โลก  
 บริษัทไทยยูเน่ียน กรุ๊ป ก่อตัง้ในปี 2520 โดยครอบครวัตระกูลจนัศิริ บรษิัทเป็นหน่ึงใน 
ผูน้ ำในกลุ่มผูผ้ลติอำหำรทะเลระดบัโลก สนิคำ้ของบรษิทัครอบคลุมทัง้ผลติภณัฑอ์ำหำรทีผ่ลติจำก
ปลำทูน่ำ กุ้ง ปลำซำรด์นี ปลำแซลมอน อำหำรสตัว์เลีย้ง และผลติภณัฑ์อื่น ๆ ในปี 2559 บรษิทัมี
ยอดขำยจำกผลติภณัฑ์ปลำทูน่ำคดิเป็น 35% ของยอดขำยรวม โดยมกุี้งแช่แขง็และผลติภณัฑ์ที่
เกี่ยวขอ้งมสีดัสว่นรำยไดเ้ป็นอนัดบั 2 ของยอดขำยรวม (28%) รองลงมำคอืปลำแซลมอน (10%) 
ปลำซำรด์นีและปลำแมคเคอเรล (8%) อำหำรสตัวเ์ลีย้ง (7%) และผลติภณัฑ์ทีม่มีูลค่ำเพิม่และอื่น ๆ 
(12%)  
 บรษิทัเป็นผูผ้ลติปลำทนู่ำบรรจุกระป๋องรำยใหญ่ทีส่ดุในโลก โดยมปีรมิำณกำรผลติประมำณ 
290,000 ตนัตอ่ปี ซึง่คดิเป็นประมำณ 1 ใน 6 ของผลติภณัฑป์ลำทูน่ำบรรจุกระป๋องทัว่โลก บรษิทัมี
ฐำนกำรผลิตใน 6 ประเทศซึ่งครอบคลุม 4 ทวีป โดยฐำนกำรผลิตหลักตัง้อยู่ในประเทศไทย 
สหรฐัอเมรกิำ กำน่ำ และหมู่เกำะซเีชลส ์นอกจำกน้ี บรษิทัยงัมกีำรผลติในประเทศเวยีดนำมและ
ปำปวันิวกนีิดว้ย ในปี 2559 ตลำดหลกัของบรษิทัคอืประเทศสหรฐัอเมรกิำซึง่คดิเป็นสดัสว่น 39% 
ของรำยไดร้วม รองลงมำคอืสหภำพยโุรป 33% ประเทศไทย 8% และประเทศญีปุ่น่ 6%  
 เพื่อให้เป็นไปตำมกลยุทธ์กำรเติบโต บริษัทได้ซื้อกิจกำรหลำยแห่งเพื่อเพิม่ผลิตภัณฑ์
อำหำรทะเลและช่องทำงกำรจดัจ ำหน่ำย โดยกำรซื้อกิจกำรที่ส ำคญัในปี 2559 คือกำรลงทุนใน
กจิกำร Red Lobster Master Holding, L.P. (Red Lobster) ซึง่เป็นหน่ึงในผูน้ ำธุรกจิรำ้นอำหำร
ซฟู้ีดสป์ระเภท Casual Dining ในทวปีอเมรกิำเหนือ ปจัจุบนั Red Lobster เป็นเจำ้ของและด ำเนิน
ธุรกิจร้ำนอำหำร 704 แห่งในทวปีอเมรกิำเหนือและให้สทิธิในกำรประกอบธุรกิจหรือแฟรนไชส ์
(Franchise) อีก 50 แห่งในประเทศอื่น ๆ ทัว่โลก บริษัทลงทุนทัง้สิ้น 575 ล้ำนดอลลำร์สหรฐัฯ 
(เทยีบเท่ำ 20,125 ล้ำนบำท) โดยมูลค่ำกำรลงทุนของบรษิัทประกอบด้วยเงนิจ ำนวน 230 ล้ำน
ดอลลำรส์หรฐัฯ ส ำหรบักำรลงทุนในสดัสว่น 25% ในหน่วยลงทุนสำมญัของ Red Lobster และอกี 
345 ลำ้นดอลลำรส์หรฐัฯ ส ำหรบักำรลงทุนในหน่วยลงทุนบุรมิสทิธทิีแ่ปลงสภำพไดอ้ำยุ 10 ปี ทัง้น้ี 
หน่วยลงทุนบุรมิสทิธทิีแ่ปลงสภำพได้อำยุ 10 ปีนัน้สำมำรถแปลงสภำพเป็นหน่วยลงทุนสำมญัได ้
24% ของหน่วยลงทุนสำมญัทัง้หมดของ Red Lobster หรอืไถ่ถอนในรำคำทีต่กลงกนัไว ้ณ สิน้ปีที ่
10 กำรลงทุนในครัง้น้ีจะช่วยใหบ้รษิทัสำมำรถขยำยขอบเขตกำรด ำเนินธุรกิจสู่กจิกำรร้ำนอำหำร
และเขำ้ถงึผูบ้รโิภคโดยตรงไดม้ำกขึน้  และบรษิทัจะบนัทกึรำยไดด้อกเบีย้จำกหน่วยลงทุนดงักล่ำว
ในอตัรำ 8% ตอ่ปี 
  ในปี 2559 บริษัทมีผลกำรด ำเนินงำนที่อ่อนตัวลงเน่ืองจำกต้นทุนวัตถุดิบที่เพิ่มขึ้น 
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบรษิทัจงึลดลง อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำ

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั AA- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต     แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
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 
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และคำ่ตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัลดลงเหลอื 7.1% ในปี 2559 เทยีบกบั 8.3% ในชว่งปีก่อนหน้ำ ก ำไรทีล่ดลงมสีำเหตุหลกัมำจำกกำรเพิม่ขึน้ของตน้ทุนปลำ
ทนู่ำทีเ่ป็นวตัถุดบิหลกั ตลอดจนกำรเพิม่ขึน้อยำ่งรวดเรว็ของรำคำปลำแซลมอนเน่ืองจำกปญัหำโรคระบำด บรษิทัมกี ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อม
รำคำ และคำ่ตดัจ ำหน่ำยในปี 2559 อยูท่ี ่10,802 ลำ้นบำท ลดลงจำก 11,299 ลำ้นบำทในปี 2558 
 ในช่วงไตรมำสแรกของปี 2560 รำยไดข้องบรษิทัเท่ำกบั 31,427 ลำ้นบำท เพิม่ขึน้ 0.7% เมื่อเทยีบกบัช่วงเวลำเดยีวกนัของปี 2559 ภำวะซบ
เซำของตลำดในทวปียุโรป ตลอดจนกำรอ่อนค่ำของสกุลเงนิยโูรและปอนด์เมื่อเทยีบกบัสกุลเงนิบำท รวมทัง้กำรเพิม่ขึน้ของตน้ทุนปลำทูน่ำและกุ้งได้
สง่ผลใหอ้ตัรำก ำไรของบรษิทัออ่นตวัลง อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัลดลงเหลอื 4.8% ในช่วงไตรมำส
แรกของปี 2560 เทยีบกบัระดบั 6.9% ในชว่งเดยีวกนัของปี 2559 แมว้ำ่บรษิทัจะมกี ำไรและดอกเบีย้รบัจำกกำรลงทุนใน Red Lobster จ ำนวน 224 ลำ้น
บำท แต่ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยในไตรมำสแรกของปี 2560 ลดลงมำอยูท่ี่ระดบั 2,249 ล้ำนบำทเมื่อเทยีบกบั 
2,491 ลำ้นบำทในชว่งเดยีวกนัของปี 2559  
 บรษิทัมภีำระหน้ีทีเ่พิม่ขึน้จำกกำรกูเ้งนิเพื่อลงทุนในกจิกำร Red Lobster โดยในช่วงปลำยปี 2559 บรษิทัไดกู้้เงนิจ ำนวน 12,500 ลำ้นบำทจำก
ธนำคำรหลำยแหง่รวมทัง้ออกหุน้กูจ้ ำนวน 12,000 ลำ้นบำท ณ สิน้เดอืนมนีำคม 2560 บรษิทัมเีงนิกู้รวม 65,524 ลำ้นบำทจำกระดบั 41,026 ลำ้นบำท 
ณ สิน้ปี 2558 อตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนเพิม่ขึน้จำก 46.1% ในปี 2558 เป็น 57.8% ณ สิน้เดอืนมนีำคม 2560 อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำร
ด ำเนินงำนตอ่เงนิกูร้วมของบรษิทัลดลงจำก 23.1% ในปี 2558 มำอยูท่ีร่ะดบั 13.8% ในปี 2559 และ 13.3% (ปรบัอตัรำสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีโดยใช้
ขอ้มลูยอ้นหลงั 12 เดอืน) ในชว่งไตรมำสแรกของปี 2560 และอตัรำสว่นก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำยก็
ลดลงจำก 7.1 เทำ่ในปี 2558 มำอยูท่ีร่ะดบั 7.5 เทำ่ในปี  2559 และ 4.5 เทำ่ในไตรมำสแรกของปี 2560 
 ในชว่งทีเ่หลอืของปี 2560 คำดว่ำผลประกอบกำรของบรษิทัจะปรบัตวัดขีึน้ โดยผลก ำไรของบรษิทัจะไดร้บัแรงสนับสนุนจำกกำรปรบัรำคำของ
สญัญำขำยปลำแซลมอน กำรลดลงของตน้ทุนรำคำกุง้ ควำมส ำเรจ็ทีต่อ่เน่ืองในธุรกจิอำหำรสตัวเ์ลีย้ง รวมทัง้รำยไดแ้ละผลก ำไรทีเ่พิม่ขึน้จำกผลติภณัฑท์ี่
มมีลูคำ่เพิม่  
 ในชว่งปี 2560-2562 ภำยใตส้มมตฐิำนของทรสิเรทติง้คำดวำ่รำยไดข้องบรษิทัจะเตบิโตมำอยูท่ีร่ะดบั 140,000-160,000 ลำ้นบำท อตัรำก ำไรจำก
กำรด ำเนินงำนก่อนคำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหน่ำยน่ำจะอยูท่ีร่ะดบั 7.0%-8.5% ก ำไรก่อนดอกเบีย้จำ่ย ภำษ ีคำ่เสือ่มรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยคำดว่ำจะ
อยูท่ีร่ะดบั 12,000-15,000 ลำ้นบำทตอ่ปี ในขณะทีอ่ตัรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทุนคำดวำ่จะอยูใ่นระดบัไมเ่กนิ 50% ในชว่ง 2 ปีขำ้งหน้ำ 
  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึมุมมองของทรสิเรทติง้ว่ำบรษิทัจะยงัคงรกัษำควำมไดเ้ปรยีบในกำรแขง่ขนัเอำไวไ้ดจ้ำก
กำรประหยดัจำกขนำดและควำมมปีระสทิธภิำพในกำรผลติ โดยฐำนกำรผลติและตลำดสง่ออกทีก่ระจำยตวั อกีทัง้สนิคำ้ทีห่ลำกหลำยน่ำจะช่วยลดควำม
ผนัผวนของก ำไรของบรษิทั  

 ทัง้น้ี โอกำสในกำรปรบัเพิม่อนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัมคี่อนขำ้งจ ำกดัในระยะสัน้จำกสถำนะกำรเงนิในปจัจุบนั ในทำง
ตรงกนัขำ้ม อนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอำจถูกปรบัลดลงหำกผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัอ่อนตวัลงกว่ำที่คำดไว้จนส่งผลให้โครงสร้ำง
เงนิทุนและกระแสเงนิสดสว่นเกนิเพือ่รองรบักำรช ำระหน้ีออ่นแอลงกวำ่ทีค่ำด 
 

บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุป๊ จ ากดั (มหาชน) (TU) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
TUF192A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,150 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2562                                                                         AA- 
TUF197A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2562                                                                                 AA- 
TUF201A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2563                                                                         AA- 
TUF212A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,550 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564                                                                                 AA- 
TUF217A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564                                                                          AA- 
TUF217B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564                                                                                      AA- 
TUF221A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565                                                                                      AA- 
TUF237A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566                                                                                      AA- 
TUF241A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567                                                                                      AA- 
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TUF242A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,050 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567                                                                                  AA- 
TUF271A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2570                                                                                      AA- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        

 
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      ---------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------------------- 
 ม.ค.-มี.ค. 

2560  
        2559         2558 2557 2556 2555 

รำยได ้ 31,427 134,375 124,904 121,402 112,813 106,698 
ดอกเบีย้จ่ำยรวม 498 1,440 1,589 1,673 1,655 2,329 
ก ำไร (ขำดทุน) สุทธจิำกกำรด ำเนินงำน 899 5,442 5,215 4,808 2,801 4,197 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน 1,614 9,301 9,487 8,198 6,614 8,536 
ค่ำใชจ่้ำยฝำ่ยทุน และเงนิลงทุน 898 29,631 3,260 6,478 5,012 4,398 
สนิทรพัยร์วม 140,613 142,365 110,911 115,443 108,290 94,759 
เงนิกูร้วม 65,524           67,553 41,026 46,534          45,143 35,008 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 47,900 47,436 47,970 47,467 43,347 40,344 
เงนิปนัผล - 3,466 3,375 2,398 1,836 1,884 
อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำและค่ำ 
ตดัจ ำหน่ำย/รำยได ้(%) 

4.77 7.10 8.26 7.83 5.52 8.22 

อตัรำสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถำวร (%) 7.96  **           7.91             9.59           8.98            6.81          10.44 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ และค่ำ 
ตดัจ ำหน่ำย/ดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

4.52 7.50 7.11 6.40 4.72 4.00 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน/เงนิกูร้วม (%) 13.30 **         13.77          23.13         17.62   14.65       24.38 
อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรำ้งเงนิทุน (%) 57.77 58.75 46.10 49.50 51.01 46.46 
*  งบการเงนิรวม 

** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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