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ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์ร & หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั และแนวโนม้  

“บ. ซเีฟรชอนิดสัตร”ี ที ่“BBB/Stable” 
 

 ทรสิเรทติง้คงอันดับเครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกันของ บรษัิท ซเีฟรชอนิดัสตร ีจ ำกัด (มหำชน) 

ทีร่ะดบั “BBB” ดว้ยแนวโนม้ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอันดับเครดติสะทอ้นถงึสถำนะของบรษัิทในกำรเป็นผูแ้ปรรูปกุง้ขนำด
กลำง ตลอดจนประสบกำรณ์ทีย่ำวนำนในอุตสำหกรรมกุง้แปรรูปในประเทศไทย และฐำนกำรตลำดและฐำนกำรผลติทีม่กีำร

กระจำยตัวในระดับหนึ่ง นอกจำกนี้ อันดับเครดติของบรษัิทยังสะทอ้นถงึนโยบำยของบรษัิททีป่ฏบิัตติำมมำตรฐำนสำกลขัน้
สูงสุดทัง้ในดำ้นควำมปลอดภัยและกำรตรวจสอบยอ้นกลับตลอดทัง้ห่วงโซ่อุปทำนดว้ย ทัง้นี้ จุดแข็งดังกล่ำวลดทอนลง

บำงสว่นจำกกำรทีบ่ริษัทพึ่งพำสนิคำ้กุง้เพียงประเภทเดยีว ตลอดจนควำมผันผวนโดยธรรมชำตแิละสภำวะกำรแข่งขันใน

อตุสำหกรรมกุง้ รวมถงึควำมเสีย่งจำกโรคระบำด ควำมผันผวนของอัตรำแลกเปลีย่น และกำรเปลีย่นแปลงดำ้นกฎระเบยีบ
เกีย่วกบักำรกดีกนัทำงกำรคำ้  

 แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึกำรคำดกำรณ์ว่ำบรษัิทจะสำมำรถรักษำควำมสำมำรถในกำร
แข่งขันและสถำนะทำงกำรตลำดในธุรกจิกุง้ไดต้่อไป ทัง้นี้ อันดับเครดติของบริษัทอำจไดรั้บกำรปรับเพิ่มขึน้หำกบริษัท

สำมำรถกระจำยฐำนลูกคำ้หรือตลำดและเพิ่มกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนไดอ้ย่ำงมีนัยส ำคัญเป็นระยะเวลำต่อเนื่อง 

ในทำงตรงกนัขำ้ม กำรปรับลดอนัดบัเครดติสำมำรถเกดิขึน้ไดใ้นกรณีทีก่ำรออ่นคำ่ของเงนิตรำตำ่งประเทศท ำใหค้วำมสำมำรถ
ในกำรแข่งขันของบริษัทลดลง และส่งผลท ำใหค้วำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษัทลดลงอย่ำงต่อเนื่อง หรือผลกำร

ด ำเนนิงำนของบรษัิทลดลงอยำ่งตอ่เนือ่งเป็นระยะเวลำนำนก็เป็นปัจจัยลบตอ่อนัดบัเครดติของบรษัิทดว้ยเชน่กนั 
 บริษัทซเีฟรชอนิดัสตรีเป็นผูป้ระกอบกำรขนำดกลำงของไทยทีด่ ำเนินธุรกจิแปรรูปและส่งออกกุง้ บริษัทก่อตัง้ในปี 

2525 โดยตระกลูเจยีอำภำและจดทะเบยีนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในเดอืนสงิหำคม 2536 ณ เดอืนมนีำคม 2560 
ตระกลูเจยีอำภำถอืหุน้ในสดัสว่น 66.1% ของหุน้ทัง้หมดของบรษัิท ตอ่มำบรษัิทไดข้ยำยธุรกจิไปยังตำ่งประเทศโดยกำรซือ้

กจิกำรบรษัิทแปรรูปกุง้ในประเทศอังกฤษในปี 2554 และลงทนุในกจิกำรร่วมคำ้ในธุรกจิกุง้ครบวงจรในประเทศเบลซีซึง่ตัง้อยู่

ในภูมภิำคอเมริกำกลำงในปี 2555 สนิคำ้หลักของบริษัทประกอบดว้ยกุง้สดแช่แข็ง กุง้ตม้แช่แข็ง และสนิคำ้มูลค่ำเพิ่มที่
เกีย่วกับกุง้ ในปี 2559 สนิคำ้มูลคำ้เพิม่มสีัดสว่น 53% ของรำยไดร้วมของบรษัิท กุง้สดแชแ่ข็งและกุง้ตม้แชแ่ข็งมสีดัสว่น 

24% และ 13% ของรำยไดร้วมตำมล ำดับ ในขณะทีส่นิคำ้อำหำรทะเลอืน่ ๆ คดิเป็น 10% ของรำยไดร้วม ฐำนกำรผลติและ
ตลำดของบรษัิทมกีำรกระจำยตัวในระดับหนึง่แมว้่ำสนิคำ้หลักของบรษัิทจะเป็นกุง้เพยีงอย่ำงเดยีวก็ตำม บรษัิทเป็นเจำ้ของ

โรงงำนแปรรูปกุง้ 2 แห่งโดยมกี ำลังกำรผลติรวมทัง้หมด 30,000 ตันตอ่ปี โรงงำนแห่งแรกของบรษัิทตัง้อยู่ในจังหวัดชมุพร 

ประเทศไทย ในขณะทีโ่รงงำนแห่งที ่2 ตัง้อยู่ในเมอืง Worcestershire ประเทศอังกฤษ กระบวนกำรผลติและห่วงโซอ่ปุทำน
ของบรษัิทไดรั้บกำรรับรองจำกองคก์รระหวำ่งประเทศหลำยแห่งทัง้ในเรือ่งควำมปลอดภัยของอำหำร กำรตรวจสอบยอ้นกลับ 

และมำตรฐำนกำรจัดกำรดำ้นสิง่แวดลอ้ม กำรทีบ่รษัิทสำมำรถปฏบิัตไิดต้ำมมำตรฐำนในดำ้นควำมปลอดภัยของอำหำรและ
ห่วงโซ่อปุทำนท ำใหส้นิคำ้ของบรษัิทไดรั้บควำมไวว้ำงใจจำกบรษัิทผูค้ำ้ปลกีชัน้น ำหลำยรำยในต่ำงประเทศ อย่ำงไรก็ตำม 

บรษัิทมคีวำมเสีย่งจำกกำรกระจกุตวัของลกูคำ้เนือ่งจำกรำยไดส้ว่นใหญข่องบรษัิทมำจำกลกูคำ้จ ำนวนนอ้ยรำย   
 ผลประกอบกำรของบรษัิทในปี 2559 อยู่ในระดับปำนกลำงจำกกำรฟ้ืนตัวของโรคตำยดว่น (Early Mortality Syndrome 

-- EMS) ทีเ่กดิกบัธรุกจิกุง้ในประเทศไทย ตน้ทนุของกุง้เริม่ปรับตวัลดลงจำกกำรทีผ่ลผลติกุง้ในประเทศไทยเพิม่ขึน้หลังจำกที่

สถำนกำรณ์กำรแพร่ระบำดของโรคตำยดว่นในกุง้คลีค่ลำยลงเป็นล ำดับ อย่ำงไรก็ตำม กำรอ่อนคำ่ของเงนิปอนดห์ลังจำกที่
ประเทศอังกฤษไดล้งประชำมตอิอกจำกสหภำพยุโรป สง่ผลกระทบตอ่กำรด ำเนนิงำนของบรษัิทในชว่งครึง่หลังของปี 2559 

โดยคำ่เงนิสกลุปอนดเ์มือ่เทยีบกบัเงนิบำทเฉลีย่ลดลง 11.8% เมือ่เปรยีบเทยีบกับชว่งครึง่แรกของปี 2559 และลดลง 17.6% 
เมือ่เทยีบกับชว่งครึง่หลังของปี 2558กำรอ่อนค่ำของเงนิปอนดท์ ำใหร้ำยไดแ้ละก ำไรของบรษัิทเมือ่แปลงเป็นสกุลเงนิบำท

แลว้ลดลงเนือ่งจำก 70% ของรำยไดข้องบรษัิทเป็นเงนิในสกลุปอนดส์เตอรล์งิ รำยไดจ้ำกตลำดยุโรปของบรษัิท ซึง่สว่นใหญ่

มำจำกประเทศอังกฤษลดลง 14.5% เมือ่เทยีบกับชว่งเดยีวกันของปีกอ่น หรอืเทำ่กับ 2,606 ลำ้นบำทในชว่งครึง่หลังของปี 
2559 ในขณะทีป่รมิำณขำยของบริษัทค่อนขำ้งทรงตัว อย่ำงไรก็ตำม ผลจำกกำรอ่อนค่ำของเงนิปอนดไ์ดรั้บกำรบรรเทำ

บำงสว่นจำกกำรขยำยตลำดในประเทศสหรัฐอเมรกิำเพิม่ขึน้ รำยไดข้องบรษัิทในชว่งครึง่หลังของปี 2559 จงึลดลง 9.8% เมือ่
เปรยีบเทยีบกบัชว่งเวลำเดยีวกันของปีกอ่นเป็น 3,821 ลำ้นบำท กำรออ่นคำ่ลงของเงนิปอนดส์เตอรล์งิท ำใหค้วำมสำมำรถใน

กำรท ำก ำไรของบรษัิทปรับตัวลดลงแมว้่ำบรษัิทจะมกีำรปรับรำคำสัญญำใหม่เพือ่ใหส้ะทอ้นกำรอ่อนคำ่ของเงนิปอนดแ์ลว้ก็

ตำม บรษัิทมอีัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนลดลงจำกระดับ 9.1% ในชว่งครึง่แรกของปี 2559 และ 8.7% ในปี 2558 มำอยู่ที่
ระดับ 8.3% ในชว่งครึง่หลังของปี 2559 แตเ่มือ่รวมกับผลกำรด ำเนนิงำนทีค่อ่นขำ้งดใีนชว่งครึง่แรกของปี 2559 รำยไดร้วม

ของบรษัิทลดลงเพยีง 2.9% จำกปี 2558 มำอยู่ทีร่ะดับ 7,579 ลำ้นบำทในปี 2559 บรษัิทมอีัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนอยู่
ในระดับปำนกลำงที ่8.1% ในปี 2559 เมือ่เปรยีบเทยีบกับ 8.4% ในปี 2558 บรษัิทมกี ำไรจำกกำรด ำเนินงำนกอ่นคำ่เสือ่ม

รำคำและคำ่ตัดจ ำหน่ำย (EBITDA) ทีด่ขี ึน้จำก 625 ลำ้นบำทในปี 2558 เป็น 645 ลำ้นบำทในปี 2559 เนื่องจำกบรษัิทไม่มี
สว่นแบง่ขำดทนุจำกกจิกำรร่วมคำ้ในประเทศเบลซีในปี 2559 เพรำะผลขำดทนุสะสมจำกกจิกำรร่วมคำ้สงูกวำ่ตน้ทนุ บรษัิทมี

สว่นแบง่ขำดทนุจำกกจิกำรร่วมคำ้ 100 ลำ้นบำทในปี 2558 อยำ่งไรก็ตำม บรษัิทมกีำรตัง้คำ่เผือ่หนี้สงสยัจะสญูจำกกจิกำรร่วม

คำ้บำงสว่นในปี 2559 จ ำนวน 54.3 ลำ้นบำทส ำหรับใหก้จิกำรร่วมคำ้กูย้มืจำกจ ำนวนทัง้สิน้ 496 ลำ้นบำท  
 

(ตอ่หนำ้ 2) 
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 งบดลุของบรษัิทยังคงอยูใ่นระดบัปำนกลำง อตัรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทนุของบรษัิทปรับตัวดขี ึน้เล็กนอ้ยมำ

อยู่ทีร่ะดับ 47.9% ในปี 2559 จำก 50% ในระหวำ่งปี 2557 และปี 2558 อัตรำสว่นเงนิทนุจำกกำรด ำเนนิงำนตอ่เงนิกูร้วม
ลดลงมำอยู่ทีร่ะดับ 21.1% ในปี 2559 จำก 35% ในปี 2557 และ 30.3% ในปี 2558 อัตรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษี 

คำ่เสือ่มรำคำ และคำ่ตัดจ ำหน่ำยตอ่ดอกเบีย้จ่ำยอยู่ทีร่ะดับ 7.1 เทำ่ในปี 2559 เมือ่เปรยีบเทยีบกับ 11 เทำ่ในปี 2557 และ 

9.8 เทำ่ในปี 2558 
เงนิปอนดส์เตอรล์งิยังคงออ่นคำ่ลงอย่ำงตอ่เนื่อง โดยลำ่สดุรัฐบำลอังกฤษไดย้ืน่จดหมำยแจง้ควำมประสงคข์องรัฐสภำ

เพื่อขอลำออกจำกสหภำพยุโรปอย่ำงเป็นทำงกำร บรษัิทพยำยำมทีจ่ะลดกำรพึง่พงิสกุลเงนิปอนดโ์ดยเปลีย่นกำรท ำสญัญำ
ขำยสนิคำ้กับลูกคำ้บำงรำยเป็นสกุลเงนิดอลลำร์สหรัฐฯ สัดส่วนรำยไดใ้นสกุลเงนิปอนดส์เตอร์ลงิปัจจุบันจงึลดลงมำอยู่ที ่

40% ของรำยไดร้วมของบรษัิทเมือ่เปรยีบเทยีบกับสดัสว่นในปี 2558 ทีร่ะดับ 70% ของรำยไดร้วม นอกจำกนี้บรษัิทมแีผนจะ
ขยำยกำรคำ้ไปในตลำดสหรัฐอเมรกิำเพือ่ทีจ่ะกระจำยควำมเสีย่งของตลำดและอตัรำแลกเปลีย่นเงนิตรำ 

 คำดว่ำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนของบรษัิทจะยังคงผันผวนในช่วงระยะสัน้จำกควำมผันผวนของอัตรำแลกเปลีย่นและ

ตน้ทนุของกุง้ อย่ำงไรก็ตำม กำรฟ้ืนตัวจำกโรคระบำดตำยดว่นในประเทศไทยจะชว่ยท ำใหป้รมิำณกุง้ในอตุสำหกรรมเพิม่ขึน้ 
ประเทศผูผ้ลติกุง้สง่ออกอืน่ ๆ เชน่ เวยีดนำม จนี และอนิเดยี ก ำลงัเผชญิกบัโรคระบำดดังกลำ่วซึง่น่ำจะสนับสนุนใหป้รมิำณกุง้

สง่ออกจำกประเทศไทยเพิม่สงูขึน้ ผลกำรด ำเนนิงำนของกจิกำรร่วมคำ้ในประเทศเบลซีปรับตัวดขี ึน้โดยมผีลกำรด ำเนินงำน
ขำดทนุสทุธลิดลงเหลอื 108 ลำ้นบำทในปี 2559 เปรยีบเทยีบกับผลขำดทนุสทุธทิีร่ะดับ 244 ลำ้นบำทในปี 2558 ทรสิเรทติ้

งคำดวำ่ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนกอ่นคำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตัดจ ำหน่ำยของบรษัิทจะเพิม่ขึน้เป็นประมำณ 550-700 ลำ้นบำทตอ่

ปีในระหว่ำงปี 2560-2562 บริษัทวำงแผนใชเ้งนิลงทุนนอ้ยลงโดยอยู่ที่ประมำณ 120 ลำ้นบำทต่อปีในช่วงดังกล่ำว 
เปรียบเทยีบกับ 217 ลำ้นบำทในปี 2559 จำกแผนกำรลงทุนจ ำนวนไม่มำก ท ำใหค้ำดวำ่อัตรำสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้ง

เงนิทุนของบรษัิทจะปรับตัวดขี ึน้โดยล ำดับแต่ก็ยังคงอยู่ในระดับปำนกลำงในชว่ง 2-3 ปีขำ้งหนำ้ อัตรำสว่นเงนิทุนจำกกำร
ด ำเนินงำนต่อเงนิกูร้วมคำดว่ำจะอยู่ทีร่ะดับ 25%-30% และอัตรำสว่นก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษี คำ่เสือ่มรำคำ และค่ำตัด

จ ำหน่ำยตอ่ดอกเบีย้จำ่ยจะอยูท่ี ่8-12 เทำ่ในชว่งระหวำ่งปี 2560-2562  
 

บรษิทั ซเีฟรชอนิดสัตร ี(มหาชน) (CFRESH) 

อนัดบัเครดติองคก์ร:  BBB 
อนัดบัเครดติตราสารหนี:้  

CFRESH215A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลักประกนั 500 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2564 BBB 
แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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