
                                  
                                                                                                                                                

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

 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งยกเลกิ “เครดติพนิิจ” แนวโน้ม “Negative” หรอื “ลบ” ทีใ่หไ้วแ้ก่อนัดบัเครดติองค์กรของ 
บรษิทั ไทยเบฟเวอเรจ จ ากดั (มหาชน) เมือ่วนัที ่20 ธนัวาคม 2560 พรอ้มทัง้ประกาศลดอนัดบั
เครดติองค์กรของบรษิทัเป็นระดบั “AA” จาก “AA+” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื 
“คงที”่ โดยการประกาศอนัดบัเครดติในครัง้นี้สะทอ้นถงึภาระหนี้ทีเ่พิม่ขึน้หลงัจากทีบ่รษิทัไดซ้ื้อหุน้
ในสดัส่วน 53.59% ของ Saigon Beer-Alcohol-Beverage Joint Stock Corporation (Sabeco) ซึ่ง
เป็นผูผ้ลติเบยีร์รายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศเวยีดนาม โดยบรษิทัใชเ้งนิทุนจากเงนิกูย้มืใหม่ทัง้หมดใน
การซื้อหุน้ดงักล่าว  

บรษิทัไทยเบฟเวอเรจมเีป้าหมายทีจ่ะทยอยลดภาระหนี้ทีเ่พิม่ขึน้จ านวนมากดว้ยการใชก้ระแสเงนิ
สดภายในของบริษัทช าระหนี้ ในช่วง 2-3 ปีข้างหน้า ทัง้นี้  ด้วยความแข็งแกร่งทางธุรกิจ  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถลดภาระหนี้จ านวนมากไดใ้นช่วง 3-4 ปีขา้งหน้า  

อนัดบัเครดติยงัคงสะทอ้นสถานะผูน้ าของบรษิทัในธุรกจิเครื่องดื่มในประเทศไทย ตลอดจนการมี
เครือข่ายช่องทางการจัดจ าหน่ายที่กว้างขวาง และความพยายามที่ต่อเนื่องในการกระจาย
แหล่งทีม่าของรายได ้ 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

สถานะแขง็แกร่งในตลาดเครื่องด่ืมภายในประเทศ 

บรษิทัเป็นผูป้ระกอบธุรกจิเครื่องดื่มรายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศไทยซึ่งครองส่วนแบ่งทางการตลาดใน
อุตสาหกรรมเครื่องดื่มแอลกอฮอล์มาเป็นเวลานาน โดยมสี่วนแบ่งทางการตลาดตามปรมิาณการ
ขายส าหรบัสุรามากกว่า 90% และส าหรบัเบยีร์ประมาณ 40% นอกจากนี้  บรษิัทยงัเป็นผูน้ าใน
ตลาดชาพรอ้มดื่มและเป็นหนึ่งในผูผ้ลติรายส าคญัส าหรบัเครื่องดื่มน ้าอดัลมและเครื่องดื่มประเภท
อื่น ๆ ดว้ย 

มีเครือข่ายช่องทางการจดัจ าหน่ายท่ีกว้างขวาง  

บรษิัทมเีครอืข่ายการกระจายสนิค้าที่กว้างขวางซึ่งครอบคลุมร้านค้าปลกีในประเทศไทยมากกว่า 
400,000 รา้นโดยมศีนูยก์ระจายสนิคา้ขนาดใหญ่ 4 แห่งและมรีถขนส่งสนิคา้ 7,300 คนั บรษิทัยงัมี
ช่องทางการขายผ่านตวัแทนจ าหน่ายกว่า 300 รายและพนักงานขายมากกว่า 1,300 คน อกีทัง้ยงั
ขยายตลาดในภูมภิาคอาเซยีนผ่านบรษิทัในเครอืที่ส าคญั ๆ ดว้ย อาท ิFraser and Neave Ltd. 
(F&N) ซึ่งมสีถานะทีแ่ขง็แกร่งในตลาดมาเลเซียและสงิคโปร์ นอกจากนี้ การซื้อกจิการอื่น ๆ อีก
หลายแห่งล่าสุดยงัช่วยเพิม่เครอืขายในการกระจายสนิคา้ในประเทศเมยีนมาร ์และเวยีดนามอกีดว้ย  

กฎระเบียบภาครฐัจ ากดัการเติบโตในประเทศ  

ภาครฐัมกีารควบคุมดูแลการจ าหน่ายเครื่องดื่มแอลกอฮอร์ทีเ่ขม้งวดดว้ยการออกกฎระเบยีบมาก 
อาทิ การจ ากดัการโฆษณาและการท ากิจกรรมทางการตลาด การก าหนดเวลาในการจ าหน่าย
เครือ่งดืม่แอลกอฮอร ์และการก าหนดอายุข ัน้ต ่าของผูซ้ื้อเครื่องดื่มแอลกอฮอร์ เป็นต้น กฎระเบยีบ
ดงักล่าวท าให้การเพิม่ยอดขายและการท าการตลาดในกลุ่มลูกคา้ใหม่ ๆ กระท าไดย้ากแมว้่าจะมี
การท ากจิกรรมส่งเสรมิการตลาดอย่างมากก็ตาม นอกจากนี้ การเก็บภาษีสรรพสามติยงัเป็นอีก
มาตรการหนึ่งที่ภาครฐัน ามาใช้เพื่อลดปรมิาณการบรโิภคเครื่องดื่มแอลกอฮอล์ดว้ยโดยมกีารขึ้น
ภาษีสรรพสามติค่อนขา้งบ่อย ทัง้นี้ ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมามกีารขึ้นภาษีสรรพสามติถงึ 5 ครัง้ ใน
อดตีนัน้บรษิทัสามารถรกัษาอตัราการท าก าไรโดยการส่งผ่านภาระภาษีทีเ่พิม่ขึน้ใหแ้ก่ผูบ้รโิภคซึ่ง
จะส่งผลใหป้รมิาณการขายลดลงชัว่คราว อย่างไรกต็าม เนื่องจากเป็นสนิค้าทีม่คีวามยดืหยุ่นของ

  

บริษทั  ไทยเบฟเวอเรจ จ ากดั (มหาชน)   

ครัง้ท่ี 5/2561 
 2 กมุภาพนัธ์ 2561 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

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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อุปสงคต่์อราคาทีอ่ยู่ในระดบัต ่า อตัราการท าก าไรหรอืปรมิาณการขายของบรษิทัมโีอกาสทีจ่ะสูงกว่าระดบัปจัจุบนัหากมกีารขึน้ภาษีสรรพามติทีไ่ม่บ่อย
เกนิไป 

ความพยายามท่ีต่อเน่ืองในการเพ่ิมแหล่งรายได้  

ในช่วง 10 ปีทีผ่่านมาบรษิทัมกีารซื้อกจิการเชงิกลยุทธอ์ย่างต่อเนื่อง ซึง่วตัถุประสงคส์ าคญัประการหนึ่งในการซื้อกจิการคอืการเพิม่แหล่งรายได้ใน 2 มติิ
คอืทัง้ในดา้นประเภทของสนิคา้และในดา้นพืน้ทีท่างการตลาด ทัง้นี้ ในปี 2560 บรษิทัมกีารลงทุนทีส่ าคญั 3 รายการทัง้ในประเทศไทยและในกลุ่มประเทศ
อาเซยีน โดยบรษิทัไดซ้ื้อกจิการรา้น KFC มากกว่า 252 แห่งในประเทศไทยจาก Yum Restaurants International (Thailand) Co., Ltd. หลงัจากนัน้
บรษิทักไ็ดซ้ื้อหุน้จ านวน 75% ของกลุ่ม Grand Royal ซึ่งเป็นผูผ้ลติและจดัจ าหน่ายสุรารายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศเมยีนมาร์ และล่าสุดไดซ้ื้อหุน้ในสดัส่วน 
53.59% ใน Sabeco ซึง่เป็นผูผ้ลติเบยีรร์ายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศเวยีดนาม 

การซื้อกจิการดงักล่าวสรา้งประโยชน์หลายประการใหแ้ก่บรษิทั เช่น เพิม่กระแสเงนิสด เพิม่ความหลากหลายของแบรนด์ในกลุ่มผลติภณัฑ์ของบรษิัท 
และขยายตลาดไปสู่ประเทศอื่น ๆ ในอาเซยีน โดยรายไดจ้ากต่างประเทศคาดว่าจะเพิม่ขึน้จาก 3% ของยอดขายในปีงบประมาณ 2560 เป็น 20% ของ
ยอดขายในปีงบประมาณ 2561 ซึ่งกลยุทธ์ดงักล่าวจะช่วยใหบ้รษิทัลดความเสีย่งจากการพึง่พงิตลาดภายในประเทศและช่วยให้ผลการด าเนินงานของ
บรษิทัมคีวามอ่อนไหวต่อความเสีย่งจากเหตุการณ์ต่าง ๆ น้อยลง 

ภาระหน้ีเพ่ิมขึน้จากการเข้าซ้ือกิจการครัง้ล่าสดุ  

เงนิกูร้วมของบรษิทัคาดว่าจะเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 200,000 ลา้นบาทในปีงบประมาณ 2561 เมือ่เทยีบกบัระดบั 40,600 ลา้นบาทในปีงบประมาณ 2560 
ส่วนอตัราสว่นเงนิกูร้วมต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย กค็าดว่าจะเพิม่ขึน้เป็น 4.5 เท่าในปีงบประมาณ 2561 จาก 1.1 
เท่าในปีงบประมาณ 2560 

สมมุติฐานจากประมาณการของทรสิเรทติ้งยงัไม่รวมถึงโอกาสของการผสานประโยชน์จากการซื้อกจิการครัง้ล่าสุดหรอืการปรบัปรุงประสทิธภิาพของ 
Sabeco แต่อย่างใด อย่างไรกต็าม คาดว่าก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย ของบรษิทัจะเพิม่ขึน้มากกว่า 50,000 ลา้นบาท
ในปีงบประมาณ 2563 เมื่อเทยีบกบั 36,500 ลา้นบาทในปีงบประมาณ 2560 ทัง้นี้ คาดว่าบรษิัทจะไม่มกีารลงทุนขนาดใหญ่ที่ต้องใช้เงนิกู้จ านวนมาก
ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าเนื่องจากผูบ้รหิารของบรษิทัตอ้งการลดภาระหนี้ ดงันัน้ อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่าย ของบรษิทัจงึคาดว่าน่าจะลดลงไปอยู่ทีป่ระมาณ 3 เท่าภายในปีงบประมาณ 2563 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอันดบัเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหมายว่าบรษิัทจะยงัคงด ารงสถานะที่แข็งแกร่งในตลาดเครื่องดื่มแอลกอฮอล์
ภายในประเทศไดต่้อไปและยงัคงสรา้งกระแสเงนิสดทีแ่ขง็แกร่งซึง่จะท าใหภ้าระหนี้ลดลงไดใ้นช่วง 3-4 ปีขา้งหน้า 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัเพิม่ไดห้ากอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของ

บรษิัทปรบัลดต ่ากว่า 2.5 เท่าอย่างต่อเนื่อง ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงหากสถานะทางการเงนิของ

บรษิทัอ่อนแอลงกว่าเดมิซึง่อาจเป็นผลมาจากการท าก าไรทีถ่ดถอยลงอย่างมากหรอืภาระหนี้ทีเ่พิม่ขึน้อย่างมนียัส าคญั 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 
      ----------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------- 
          ต.ค.-ก.ย.           

2560 
ม.ค.-ก.ย.           

2559 
            2558             2557             2556 

รายได ้  189,997 139,153 172,049 162,040 155,771 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  981 813 1,363 1,553 2,319 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  25,978 18,870 21,980 21,460 18,720 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  30,998 20,680 24,637 24,558 20,462 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  5,507 2,954 4,065 4,763 4,824 
สนิทรพัยร์วม   194,240 187,653 182,017 171,987 183,329 
เงนิกูร้วม  40,654 46,085 44,257 49,502 67,700 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  132,513 123,712 119,266 104,676 97,993 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 16.8 16.3 16.0 16.9 16.0 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  18.8 16.2 **         17.5            17.1            14.2 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 37.3 32.9 23.7 20.1 12.5 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  76.2 61.0 **         55.7  49.6 30.2 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  23.5 27.1 27.1 32.1 40.9 
* งบการเงนิรวม 
**  ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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บริษทั ไทยเบฟเวอเรจ จ ากดั (มหาชน) (ThaiBev) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                          
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