
                                  
                                                                                                                                                

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

 

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิัท คาราบาวกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A-” ใน
ขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติหุ้นกู้ประเภทไม่ด้อยสทิธิ ไม่มปีระกนั ในวงเงนิไม่เกนิ 
3,000 ล้านบาทของบรษิัทที่ระดบั “A-” โดยเงนิที่ได้รบัจากการออกหุ้นกู้มวีตัถุประสงค์หลกัเพื่อ
น าไปจ่ายช าระเงนิกูย้มืจากธนาคารบางส่วนเพือ่เสรมิสภาพคล่องและลดตน้ทุนทางการเงนิ 

อนัดบัเครดติของบรษิทัสะทอ้นถงึตราสนิคา้ซึ่งเป็นทีรู่จ้กัเป็นอย่างด ีรวมถงึสถานะทีแ่ขง็แกร่งของ
บรษิทัในตลาดเครือ่งดืม่ชกู าลงัในประเทศไทย เครอืขา่ยการกระจายสนิคา้ทีค่รอบคลุม และหนี้สนิที่
อยู่ในระดบัปานกลางแต่ก าลงัเพิม่ขึน้ อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติมขีอ้จ ากดัจากการทีบ่รษิทัพึง่พา
ผลติภณัฑ์น้อยรายการ และความไม่แน่นอนในการขยายธุรกจิในสหราชอาณาจกัรซึ่งอาจกดดนั
ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัในอกี 2-3 ปี 

รายไดข้องบรษิัทในปี 2560 เพิม่ขึ้น 29% จากปี 2559 ขึ้นมาอยู่ที ่12,904 ลา้นบาท เป็นผลจาก
ยอดส่งออกที่เตบิโตสูงโดยเฉพาะในกลุ่มประเทศ CLMV และประเทศจนี ในไตรมาสที่ 1 ของปี 
2561 บรษิทัมรีายได ้3,350 ลา้นบาท ซึ่งเตบิโต 25% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน โดยเป็นผลมา
จากยอดขายในกลุ่มประเทศ CLMV ทีเ่ตบิโตสูงกว่าทีค่าดที ่81% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปี
ก่อน อย่างไรกต็าม ยอดขายในประเทศจนีและสหราชอาณาจกัรต ่ากว่าทีค่าดจากสภาพการแข่งขนั
ทีรุ่นแรง 

บรษิทัมอีตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดล้ดลงจาก 
18.9% ในปี 2559 มาอยู่ที ่10.2% ในปี 2560 และ 9.4% ในไตรมาสที ่1 ของปี 2561 ความสามารถ
ในการท าก าไรของบริษัทอ่อนตวัลงจากค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารที่ปรบัตวัสูงขึ้นและอตัรา
ก าไรขัน้ต้นในประเทศทีอ่่อนตวัลง โดยการเพิม่ขึน้ของค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารเป็นผลจาก
ค่าใช้จ่ายในการเป็นผู้สนับสนุนสโมสรฟุตบอลและรายการแข่งขนัฟุตบอลและจากค่าใช้จ่ายทาง
การตลาดในประเทศองักฤษทีส่งูขึน้ โดยค่าใชจ้่ายในการเป็นผูส้นับสนุนสโมสรฟุตบอลและรายการ
แข่งขนัฟุตบอลจะสูงสุดในปี 2561 และจะทยอยลดลงในปีถดัไปตามก าหนดการจ่ายในสญัญาการ
เป็นผูส้นบัสนุน ในขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ต้นในประเทศลดลงจากต้นทุนวตัถุดบิในการผลติเครื่องดื่ม
บ ารุงก าลงัและขวดปรบัตวัสงูขึน้ 

ระดบัหนี้สนิของบรษิทัปรบัตวัสูงขึ้นเป็นผลจากการลงทุนขยายก าลงัการผลติเครื่องดื่มบ ารุงก าลงั
และบรรจุภณัฑ ์และค่าใชจ้่ายการตลาดจ านวนมากเพือ่เจาะตลาดต่างประเทศ ท าใหอ้ตัราส่วนเงนิกู้
รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนเพิม่ขึน้จาก 15% ในปี 2559 เป็น 34% ในปี 2560 และ 40% ในไตรมาสที ่
1 ของปี 2561 ทรสิเรทติ้งคาดว่าระดบัหนี้สนิจะเพิม่ขึน้สูงสุดในปี 2561 และทยอยลดลงในปีถดั ๆ 
ไป 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหมายว่าบรษิทัจะสามารถรกัษา
สถานะทางการตลาดภายในประเทศ และประสบความส าเรจ็ในการขยายตลาดในสหราชอาณาจกัร
ตามทีบ่รษิทัไดว้างแผนไว ้ผลการด าเนินงานน่าจะปรบัตวัดขี ึน้และระดบัหนี้สนิน่าจะปรบัตวัลดลงใน
ปี 2562 หลงัจากทีผ่ลการด าเนินงานของบรษิทัมแีนวโน้มจะอ่อนตวัลงและระดบัหนี้สนิจะเพิม่สูงขึน้
ในปี 2561 

  

  

บริษทั คาราบาวกรุป๊ จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 36/2561 
 22 พฤษภาคม 2561 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

20/11/60 A- Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
 

 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

ตุลยวตั ฉตัรค า 
tulyawat@trisrating.com 
 

ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ 
pramuansap@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

ธติ ิการณุยานนท,์ Ph. D., CFA 
thiti@trisrating.com 
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ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสทีอ่นัดบัเครดติจะถูกปรบัขึน้ในระยะเวลาอนัใกลม้จี ากดัเนื่องจากบรษิทัมกีารใชเ้งนิลงทุนจ านวนมาก และมคีวามไม่แน่นอนในการขยายตลาดใน

ประเทศองักฤษ ในขณะทีอ่นัดบัเครดติอาจถูกปรบัลงหากบรษิทัมผีลการด าเนินงานทีอ่่อนตวักว่าทีค่าดเป็นระยะเวลานาน หรอืบรษิทัด าเนินนโยบายทาง

การเงนิทีเ่สีย่งยิง่ขึน้ 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2561 
2560 2559 2558            2557 

รายได ้  3,350  12,904  9,965  7,753  7,448  
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  25  48  4  2  112  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  130  801  1,405  1,256  1,012  
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  294  949  1,727  1,526  1,198  
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  704  2,979  2,142  199  1,202  
สนิทรพัยร์วม  14,050  12,520  9,778  7,361  7,064  
เงนิกูร้วม  4,547  3,393  1,000   -   30  
เงนิกูร้วม (ปรบัปรุงดว้ยสญัญาเช่าด าเนินงาน)  4,815 3,654 1,283 152 66 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  7,207 7,005 7,100 6,333 6,029 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 9.4  10.2  18.9  21.1  19.0  

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  11.3  **          11.8  22.9  23.4  26.8  
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 12.5  22.2  105.2  209.1  13.6  

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  23.3  **          28.4  139.3  1,008.6  1,818.2  
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  40.1  34.3  15.3  2.3  1.1  

หมายเหตุ: อตัราส่วนทางการเงนิทัง้หมดปรบัปรงุดว้ยสญัญาเชา่ด าเนินงาน 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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บริษทั คาราบาวกรุป๊ จ ากดั (มหาชน) (CBG) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            
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© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


