
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งลดอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั ซเีฟรชอนิดสัตร ี
จ ากดั (มหาชน) เป็นระดบั “BB+” จากเดมิทีร่ะดบั “BBB-” พรอ้มทัง้เปลีย่นแนวโน้มอนัดบัเครดติของ
บรษิทัเป็น “Negative” หรอื “ลบ” จาก “Stable” หรอื “คงที”่ โดยการลดอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึผลการ
ด าเนินงานของบรษิทัที่อ่อนแอลงมากขึน้ ซึ่งเกดิจากความต้องการสนิค้าในตลาดหลกัของบรษิัทที ่
หดตวัลงผนวกกบัวงจรขาลงทีย่าวนานในอุตสาหกรรมกุง้และเงนิบาททีป่รบัตวัแขง็ค่าขึน้ 

ส่วนแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” นัน้สะทอ้นความเป็นไปไดท้ี่บรษิทัจะไดร้บัผลกระทบอย่างมี
สาระส าคญัจากการแพร่ระบาดของไวรสัโคโรน่าสายพนัธุ์ใหม่ หรอืโควดิ-19 นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงั
คาดว่าบรษิทัจะเผชญิกบัปัญหาสภาพคล่องในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าอกีดว้ย 

อนัดบัเครดติยงัคงสะทอ้นถงึสถานะของบรษิทัในการเป็นผูป้ระกอบการขนาดกลางในอุตสาหกรรมกุง้
แปรรูปในประเทศไทยและกลยุทธ์ทีบ่รษิทัจะต้องปฏบิตัใิหเ้ป็นไปตามมาตรฐานสากลขัน้สูงสุดทัง้ใน
ดา้นความปลอดภยัของอาหารและการตรวจสอบยอ้นกลบัตลอดห่วงโซ่อุปทาน อย่างไรกต็าม สถานะ
ทางธุรกจิของบรษิทักม็ขีอ้จ ากดัจากการทีบ่รษิทัพึง่พาสนิคา้กุง้เป็นอย่างมาก โดยสนิคา้กุง้นัน้มคีวาม
อ่อนไหวตามความผนัผวนของตลาดโดยธรรมชาตแิละตามสภาวะการแข่งขนัทีรุ่นแรงในอุตสาหกรรม 
นอกจากนี้ ยงัอ่อนไหวตามความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราและการกดีกนัทางการคา้อกีดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ผลประกอบการทางการเงินอ่อนแอลง 

ผลประกอบการของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมากในปี 2562 โดยบรษิทัมรีายไดล้ดลง 31% เมือ่เทยีบกบั
ช่วงเดยีวกนัของปี 2561 และอตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายก็
ลดลงอย่างมากมาอยู่ทีร่ะดบั 1.4% ในปี 2562 เมือ่เทยีบกบัระดบั 4.8%-9.6% ในช่วงปี 2559-2561 
ส่งผลใหบ้รษิทัรายงานผลขาดทุนจ านวน 218 ลา้นบาทในปี 2562 เมือ่เปรยีบเทยีบกบัปี 2561 ทีม่ ี
ก าไรสุทธจิ านวน 20 ลา้นบาท ซึ่งผลการด าเนินงานที่อ่อนแอลงมสีาเหตุส าคญัมาจากอุปสงค์กุ้งใน
ตลาดหลกัของบรษิทัทีล่ดลงอย่างมาก โดยเฉพาะในกลุ่มสหภาพยุโรป ผนวกกบัวงจรขาลงทีย่ดืเยื้อ
ของอุตสาหกรรมกุง้และการอ่อนค่าของเงนิปอนดส์เตอรล์งิ 

เนื่องจาก 53%-63% ของยอดขายรวมของบรษิทัมาจากการส่งออกสนิคา้ไปยงักลุ่มประเทศสหภาพ
ยุโรป ดงันัน้ บรษิทัจงึมคีวามเสีย่งทีเ่กดิจากการกระจุกตวัของตลาดทีส่่งออกสนิคา้ในระดบัหนึ่ง โดย
บรษิทัมยีอดขายจากการส่งออกไปยงัสหภาพยุโรปลดลงอย่างมากคงเหลอื 5,652 ตนัในปี 2562 หรอื
ลดลง 38% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหลงัจากทีบ่รษิทัได้ลดจ านวนลกูคา้ส าคญับางรายออก
จากฐานลกูคา้ตัง้แต่ปลายปี 2561 นอกจากนี้ การอ่อนค่าของเงนิปอนดส์เตอรล์งิยงัส่งผลกระทบต่อผล
การด าเนินงานของบรษิทัเป็นอย่างมากอกีดว้ย โดยในปี 2562 มลูค่าของเงนิปอนดส์เตอร์ลงิลดลง 8% 
เมือ่เทยีบกบัเงนิบาท อย่างไรกต็าม ความเสีย่งบางส่วนกล็ดทอนลงจากการทีบ่รษิทัใชส้ญัญาซื้อขาย
เงนิตราต่างประเทศล่วงหน้า 

ในอนาคตขา้งหน้าทรสิเรทติ้งคาดว่าผลการด าเนินงานของบรษิัทจะอ่อนตวัลงอีกในปี 2563 และ
จากนัน้จะค่อยๆ ปรบัตวัดขี ึน้ในช่วงปี 2564-2565 ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่าอตัราก าไรก่อนดอกเบี้ย
จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 2% ในปี 2563 และจะปรบัตวัดขี ึน้
เป็นระดบั 5% ในปี 2564-2565 ตามอุปสงคแ์ละราคากุง้ในตลาดโลกทีค่่อย ๆ ปรบัตวัสงูขึน้ 

ความไม่แน่นอนของกิจการร่วมค้า 

บริษัทได้ขยายธุรกิจไปยงัต่างประเทศโดยการลงทุนในกจิการร่วมค้าในธุรกิจกุ้งครบวงจร ในนาม 
Belize Aquaculture Ltd. (BAL) (บรษิทัถอืหุน้ทัง้ทางตรงและทางอ้อมรวมทัง้สิ้น 34%) ซึ่งตัง้อยู่ใน

  

บริษทั ซีเฟรชอินดสัตรี จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 49/2563 
 14 เมษายน 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 10/04/62 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

10/04/62 BBB- Stable 
26/04/59 BBB Stable 
                             
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

สุชนา ฉนัทาดศิยั 
suchana@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพยีงสว่นหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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ภมูภิาคอเมรกิากลางตัง้แต่ปี 2555 โดยในปี 2562 BAL มผีลการด าเนินงานขาดทุน อย่างไรกต็าม บรษิทัไม่ไดบ้นัทกึส่วนแบ่งขาดทุนดงักล่าวเนื่องจาก
ผลขาดทุนสะสมจากกจิการร่วมคา้สงูกว่าเงนิลงทุน 

ณ เดอืนธนัวาคม 2562 บรษิทัมภีาระคงเหลอืกบักจิการร่วมคา้ BAL รวมทัง้สิ้น 702 ลา้นบาทซึ่งอยู่ในรูปของลูกหนี้คา้งช าระอื่น ๆ มลูค่า 378 ลา้นบาท 
ดอกเบี้ยคา้งรบัจ านวน 65 ลา้นบาท และเงนิใหกู้ย้มืระหว่างบรษิทัอกีจ านวน 259 ลา้นบาท ขณะนี้บรษิทัก าลงัอยู่ระหว่างการพจิารณาขายทรพัย์สนิใน
กจิการร่วมคา้หรอืหาผูร้่วมทุนใหมเ่พือ่ด าเนินธุรกจิต่อในอนาคตขา้งหน้า  

มีประสบการณ์ท่ียาวนานในอตุสาหกรรมแปรรปูกุ้ง 

บรษิทัเตบิโตอย่างต่อเนื่องในช่วงเวลา 30 กว่าปีทีผ่่านมาในฐานะผูแ้ปรรปูและผูส้่งออกกุง้ รายไดร้วมของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 5.53 พนัลา้นบาทในปี 2562 
จาก 2.17 พนัลา้นบาทในปี 2552 หรอืคดิเป็นอตัราเตบิโตเฉลีย่สะสมต่อปีที ่10% บรษิทัมฐีานการผลติและห่วงโซ่อุปทานทีไ่ดร้บัการรบัรองจากองค์กร
ระหว่างประเทศหลายสถาบนัทัง้ในดา้นความปลอดภยัของอาหาร การตรวจสอบยอ้นกลบั ตลอดห่วงโซ่อุปทาน และการจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม ดงันัน้ 
สนิคา้ของบรษิทัจงึไดม้าตรฐานส าหรบัการจ าหน่ายในหา้งคา้ปลกีชัน้น าทัว่โลก 

ความต้องการใช้เงินทุนหมนุเวียนท่ีสงูขึน้ส่งผลท าให้ภาระหน้ีของบริษทัปรบัตวัเพ่ิมขึน้  

ระดบัสนิค้าคงคลงัของบรษิัทเพิ่มสูงขึ้นมาอยู่ที่ 131 วนัในปี 2562 เมื่อเทยีบกบัค่าเฉลี่ยที่ 118 วนัในช่วงปี 2559-2561 ดงันัน้ อตัราส่วนหนี้สินทาง
การเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจงึปรบัตวัสูงขึน้มาอยู่ที่ระดบั 57.1% ในปี 2562 จาก 49.5% ในปี 2561 นอกจากนี้ บรษิทัยงัคงใช้เงนิลงทุนในระดบัที่สูง
จ านวน 272 ลา้นบาทในปี 2562 เมือ่เทยีบกบัจ านวน 163-458 ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2559-2561 ดว้ย ในอนาคตคาดว่าบรษิทัยงัคงมแีนวโน้มทีจ่ะใช้
เงนิทุนหมนุเวยีนเพิม่ขึน้จากระดบัสนิคา้คงเหลอืทีเ่พิม่ขึน้แต่เงนิลงทุนของบรษิทัน่าจะปรบัตวัลดลง โดยคาดว่าเงนิลงทุนจะลดลงเหลอืปีละ 100-120 ลา้น
บาทในช่วงปี 2563-2565 ซึง่ต ่ากว่าในช่วงปี 2561-2562 ซึง่อยู่ทีร่ะดบั 272-458 ลา้นบาท อย่างไรกต็าม ภาระหนี้ของบรษิทัคาดว่าจะยงัคงอยู่ในระดบัสูง
ระหว่าง 56%-58% ในปี 2563-2565 

สภาพคล่องค่อนข้างตึงตวั 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าสภาพคล่องของบรษิทัจะยงัคงตงึตวัในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า ทัง้นี้ ภายใตส้มมตฐิานพืน้ฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าของบรษิทัเงนิทุนจาก
การด าเนินงานของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 130 ลา้นบาทในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในช่วงระยะเวลาเดยีวกนัที่
จ านวน 698 ลา้นบาท อย่างไรกต็าม ณ เดอืนธนัวาคม 2562 บรษิทัมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดทัง้สิน้จ านวน 65 ลา้นบาทและมวีงเงนิสนิเชือ่ทีย่งั
ไม่ได้เบกิใชอ้ยู่ทัง้สิ้นอกีจ านวน 2.65 พนัล้านบาท ในอนาคตทรสิเรทติ้งประมาณการว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิของ
บรษิทัจะทรงตวัอยู่ทีร่ะดบั 1%-9% ในช่วงปี 2563-2565 ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจะ
อยู่ทีร่ะดบั 1-3 เท่าในช่วงระยะเวลาเดยีวกนั 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 รายไดข้องบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 4.7-5.7 พนัลา้นบาทในช่วงปี 2563-2565 
 อตัราก าไรขัน้ต้นจะอยู่ในช่วงระหว่าง 8%-10% และอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ทีร่ะดบั 2%-5% 

ในช่วงปี 2563-2565 
 สมมตฐิานอื่น ๆ จะใกลเ้คยีงกบัแนวโน้มในอดตี 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นถงึมุมมองของทรสิเรทติ้งว่าผลการด าเนินงานของบรษิทัมแีนวโน้มจะไดร้บัผลกระทบจากการแพร่
ระบาดของไวรสัโควดิ-19 และบรษิทัจะเผชญิกบัปัญหาสภาพคล่องทีต่งึตวัในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

แนวโน้มอนัดบัเครดติอาจเปลีย่นกลบัมาเป็น “Stable” หรอื “คงที”่ ไดห้ากผลการด าเนินงานและผลประกอบการทางการเงนิของบรษิทัฟ้ืนตวัเป็นระยะ
เวลานาน ในขณะทีก่ารปรบัลดอนัดบัเครดติสามารถเกดิขึ้นได้ในกรณีที่ผลประกอบการทางการเงนิของบรษิัทยงัคงถดถอยลงอย่างมสีาระส าคญัและ
ต่อเนื่องเป็นระยะเวลานาน 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ----------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------------------- 
  2562 2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  5,532 7,958 7,521 7,614 7,840 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  (80) 266 196 584 585 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  75 440 358 730 834 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  (50) 263 221 534 741 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  91 92 87 93 66 
เงนิลงทุน  272 458 163 224 147 
สนิทรพัยร์วม  4,725 4,800 5,616 5,001 5,264 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  2,395 2,026 2,496 2,045 1,944 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  1,803 2,069 2,167 2,246 2,232 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 1.36 5.52 4.76 9.59 10.64 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  (1.89) 5.85 4.21 13.02 14.51 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 0.83 4.78 4.12 7.83 12.63 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 31.72 4.61 6.98 2.80 2.33 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  (2.07) 12.99 8.85 26.11 38.10 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   57.05 49.47 53.53 47.66 46.56 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 
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บริษทั ซีเฟรชอินดสัตรี จ ากดั (มหาชน) (CFRESH) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
CFRESH215A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2563  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 

 


