
                                  
                                                                                                                                                

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 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกูไ้ม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บรษิัท 
ไทยเบฟเวอเรจ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “AA” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้
กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 50,000 ล้านบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “AA” 
ดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูไ้ปใชค้นืหนี้ที่เหลอือยู่  

อนัดบัเครดติสะท้อนสถานะในการแข่งขนัที่แขง็แกร่งของบรษิัทในธุรกจิเครื่องดื่มแอลกอฮอล ์
ตลอดจนการมเีครอืข่ายช่องทางการจดัจ าหน่ายทีก่วา้งขวาง กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานที่
สม ่าเสมอ และแหล่งรายไดท้ีห่ลากหลาย อย่างไรกต็าม ปัจจยับวกดงักล่าวมขีอ้จ ากดับางส่วนจาก
การแข่งขนัทีรุ่นแรง ตลอดจนภาระหนี้ทีสู่งของบรษิทั รวมถงึกฎระเบยีบทีเ่ขม้งวด และการปรบั
ขึน้ภาษสีรรพสามติในธุรกจิเครือ่งดืม่แอลกอฮอลใ์นประเทศไทย 

ในปีงบประมาณ 2561 บรษิทัมรีายได้เพิม่ขึน้ 21% เป็น 230,555 ลา้นบาทเนื่องจากการรวมผล
การด าเนินงานของกิจการที่บริษัทเขา้ซื้อในปลายปี 2560 อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน
ปรบัตวัลดลงเป็น 14.3% ในปีงบประมาณ 2561 เมือ่เทยีบกบั 17.4% ในปีงบประมาณ 2560 โดย
อตัราก าไรทีล่ดลงนัน้เนื่องมาจากอตัราการท าก าไรทีล่ดลดจากการขายภายในประเทศ 

ภาระหนี้ของบรษิัทเพิ่มขึ้นอย่างมนีัยส าคญัจากการซื้อกิจการเชิงกลยุทธ์หลายกิจการในช่วง
ปลายปีทีผ่่านมา โดยอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่าย เพิ่มขึ้นเป็น 5.6 เท่าในปีงบประมาณ 2561 จาก 1.0 เท่าในปีงบประมาณ 2560  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายของบรษิทัจะลดลงไปอยู่ทีป่ระมาณ 3.5 เท่าภายในปีงบประมาณ 2564 เนื่องจากความ
แขง็แกร่งทางธุรกจิของบรษิทัและความตัง้ใจผูบ้รหิารของบรษิทัในการปรบัลดภาระหนี้ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะ
ยงัคงด ารงสถานะทีแ่ขง็แกร่งทัง้ในตลาดเครื่องดื่มแอลกอฮอล์ภายในประเทศและต่างประเทศได้
ต่อไป อีกทัง้จะยงัคงสร้างกระแสเงนิสดที่แข็งแกร่งซึ่งจะท าให้ภาระหนี้ ลดลงได้ในช่วง 3-4 ปี
ขา้งหน้า  

ภายใต้สมมตฐิานพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิัทจะค่อย ๆ เพิม่ขึน้เป็นประมาณ 
280,000 ลา้นบาทในปีงบประมาณ 2564 โดยอตัราการท าก าไรจากการด าเนินงานจะอยู่ทีร่ะดบั
ประมาณ 17% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า เงนิทุนจากการด าเนินงานจะค่อย ๆ เพิม่ขึน้เป็น 40,000 ลา้น
บาทในปีงบประมาณ 2564 จาก 32,000 ล้านบาทในปีงบประมาณ 2561 บริษัทตัง้งบลงทุน
ตามปกติที่จ านวนระหว่าง 5,000-8,000 ล้านบาทในช่วงปีงบประมาณ 2562-2564 ทรสิเรทติ้ง
ประมาณการว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมของบรษิัทจะปรบัตวัดขี ึ้นเป็น 
20% ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายจะอยู่ทีป่ระมาณ 7 เท่าภายในปีงบประมาณ 2564 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิ
ต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัปรบัลดลงต ่ากว่า 2.0 
เท่าอย่างต่อเนื่อง ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัลดลง
หากสถานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงกว่าเดมิซึง่อาจเป็นผลมาจากการท าก าไรทีถ่ดถอยลง

  

 บริษทั ไทยเบฟเวอเรจ จ ากดั (มหาชน)    

ครัง้ท่ี 2/2562 
 10 มกราคม 2562 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  AA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด:  16/11/61 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

02/02/61 AA Stable 
20/12/60 AA+ Alert Negative 
04/10/59 AA+ Stable 
05/10/58 AA Stable 
28/05/56 AA- Stable 
20/07/55 AA Alert Negative 
04/03/53 AA Stable 
09/01/50 AA- Stable 
17/01/49 A+ Stable 
 

 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 
ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ 
pramuansap@trisrating.com 
 

ตุลยวตั ฉตัรค า 
tulyawat@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

ธติ ิการณุยานนท,์ Ph. D., CFA 
thiti@trisrating.com 
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อย่างมากหรอืภาระหนี้ทีเ่พิม่ขึน้อย่างมนียัส าคญั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 

บริษทั ไทยเบฟเวอเรจ จ ากดั (มหาชน) (ThaiBev) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
TBEV203A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 AA 
TBEV213A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 11,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 AA 
TBEV233A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 10,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 AA 
TBEV253A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 9,300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 AA 
TBEV283A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 14,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 AA 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 50,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี AA 
แนวโน้มเครดิตพินิจ: Stable 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562  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 ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/

