
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิัท คนัทรี ่กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB-”   
ด้วยแนวโน้มอันดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” โดยอันดบัเครดิตดงักล่าวสะท้อนสภาพคล่องที่
เพียงพอและฐานทุนที่แข็งแกร่งของบริษัทโดยพิจารณาจากงบการเงนิรวม ทัง้นี้  อันดบัเครดติยงั
สะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรทีด่ขี ึน้ของบรษิทัซึ่งไดร้บัการสนับสนุนจากบรษิทัลูกหลกั คอื 
บรษิทัหลกัทรพัย์ คนัทรี ่กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติยงัคงไดร้บัแรงกดดนัจาก
สถานะทางการตลาดในระดบัปานกลางของ บล. คนัทรี่ กรุ๊ป และรายได้จากเงนิลงทุนอื่น ๆ ของ
บรษิทัทีย่งัคงคดิเป็นสดัส่วนทีไ่มม่นียัส าคญั 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

สภาพคล่องท่ีเพียงพอ 

บรษิทัมสีภาพคล่องภายใตง้บการเงนิรวมมากเพยีงพอทีจ่ะรองรบัแผนการลงทุนของบรษิทัดว้ยเงนิสด
ทีม่อียู่จ านวน 1.9 พนัลา้นบาท ณ เดอืนมถุินายน 2562 อกีทัง้บรษิทัยงัมเีงนิลงทุนในหลกัทรพัย์ทีม่ ี
สภาพคล่องจ านวน 2.8 พนัล้านบาทด้วย ซึ่ง 68% ของเงนิลงทุนดงักล่าวเป็นเงนิลงทุนของ บล.  
คนัทรี ่กรุ๊ป บรษิทัมอีตัราส่วนสนิทรพัยส์ภาพคล่องต่อสนิทรพัยร์วมจากงบการเงนิรวมอยู่ที ่55.3% ณ 
เดอืนมถุินายน 2562 อย่างไรกต็าม หากพจิารณาบนพื้นฐานการเป็นบรษิทัเดีย่วแลว้ บรษิทัไดม้กีาร
ออกจ าหน่ายหุน้กูเ้พื่อใช้เป็นแหล่งเงนิทุน โดยมภีาระหนี้อยู่ที่ 1.1 พนัล้านบาท ณ เดอืนมถุินายน 
2562 คณะผู้บริหารมองว่าบริษัทไม่มีความจ าเป็นที่จะต้องหาแหล่งเงินทุนเพิ่มเติม ณ ปัจจุบัน
เนื่องจากแผนการลงทุนในอนาคตของบรษิทัยงัมคีวามไมแ่น่นอน อย่างไรกต็าม ความหลากหลายของ
แหล่งเงนิทุนทีน้่อยกว่าคู่แขง่ในอุตสาหกรรมถอืเป็นตวัแปรทีก่ระทบต่ออนัดบัเครดติในเชงิลบ 

มีฐานทุนท่ีแขง็แกร่ง  

บรษิัทมสี่วนของผู้ถือหุ้นอยู่ที่ 5.8 พนัล้านบาทภายใต้งบการเงนิรวม ซึ่งท าให้บริษัทมฐีานทุนที่
เพยีงพอส าหรบัแผนการลงทุนในอนาคตและเพยีงพอส าหรบัรองรบัผลขาดทุนจากการด าเนินกจิการ 
บรษิทัมอีตัราส่วนของส่วนของผูถ้อืหุน้ต่อสนิทรพัยร์วมทีป่รบัตวัเลขแลว้ซึ่งเป็นมาตรวดัภาระหนี้อยู่ที ่
76.0% ณ เดอืนมถุินายน 2562 ภายใต้งบการเงนิรวม เพิม่ขึ้นจาก 68.5% ในปี 2561 ทัง้นี้ คณะ
ผูบ้รหิารของบรษิทัมนีโยบายการจ่ายเงนิปันผลทีม่คีวามระมดัระวงัเพื่อรกัษาฐานทุนดงัจะเหน็ไดจ้าก
การที่บรษิัทงดจ่ายเงนิปันผลในช่วงเวลาที่บรษิัทมผีลประกอบการอ่อนแอในปี 2561 ส าหรบักรณี
ดงักล่าว ทรสิเรทติ้งมคีวามเหน็ว่าเป็นนโยบายดา้นบวก 

ความสามารถในการท าก าไรปรบัตวัดีขึน้   

ก าไรสุทธจิากงบการเงนิรวมของบรษิทัเพิม่ขึน้มาอยู่ที ่51 ลา้นบาทในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2562 
จากทีม่ผีลขาดทุนสุทธ ิ35 ลา้นบาทในปี 2561 ซึ่งถอืว่าเป็นอานิสงส์จากผลประกอบการที่เขม้แขง็ขึน้
ของ บล. คนัทรี ่กรุ๊ป และการเพิม่ขึน้ของก าไรจากการซื้อขายหลกัทรพัย์ของบรษิทัภายใต้งบการเงนิ
รวม บรษิทัมอีตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่อยู่ทีร่ะดบั 1.2% ในช่วง 6 เดอืนแรกของ
ปี 2562 ซึ่งเพิม่ขึน้จาก -0.4% ในปี 2561 ทัง้นี้ ในบรรดาบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัทัง้หมด  
บล. คนัทรี่ กรุ๊ป มรีายได้คดิเป็นสดัส่วนมากที่สุดในปัจจุบนัโดยคดิเป็น 87% ของรายได้รวมของ
บรษิทัภายใต้งบการเงนิรวมในปี 2561 และสดัส่วนดงักล่าวคดิเป็น 83% ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 
2562  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าผลประกอบการของบรษิทัมแีนวโน้มทีจ่ะปรบัตวัดขี ึน้อย่างต่อเนื่องจากรายไดแ้ละ
ก าไรสุทธทิีข่ยายตวัขึน้ของ บล. คนัทรี ่กรุ๊ป อย่างไรกต็าม การคาดการณ์ดงักล่าวกอ็าจมคีวามเสีย่ง
ในด้านลบเนื่องจากผลประกอบการของ บล. คันทรี่ กรุ๊ป ยังคงขึ้นอยู่ก ับก าไรจากการซื้อขาย

  

บริษทั คนัทร่ี กรุป๊ โฮลด้ิงส ์จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 172/2562 
 16 ตลุาคม 2562 

FINANCIAL INSTITUTIONS 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 22/10/61 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

22/10/61 BBB- Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
ปรยีาภรณ์ โกษาคาร 
preeyaporn@trisrating.com 
 

สทิธการย ์ตงพพิฒัน์, FRM 
sithakarn@trisrating.com 
 

นฤมล  ชาญชนะววิฒัน์ 
narumol@trisrating.com 
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หลกัทรพัยเ์ป็นส่วนใหญ่ซึ่งมแีนวโน้มทีจ่ะมคีวามผนัผวนโดยธรรมชาติ ในขณะทีบ่รษิทัเองกย็งัพึง่พาก าไรจากการซื้อขายหลกัทรพัย์จากเงนิลงทุนของ
บรษิทัเองดว้ย โดยก าไรจากการซื้อขายหลกัทรพัย์มสีดัส่วนคดิเป็น 24% ของรายไดร้วมของบรษิทัภายใตง้บการเงนิรวมในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2562  

ในขณะเดยีวกนั บรษิทักไ็ดร้บัส่วนแบ่งก าไรที่แน่นอนจากบรษิทัร่วมซึ่งประกอบดว้ย บรษิัท ผาแดงอนิดสัทร ีจ ากดั (มหาชน) และ บรษิทัหลกัทรพัย์
จดัการกองทุน เอม็เอฟซ ีจ ากดั (มหาชน) อย่างไรกต็าม ส่วนแบ่งก าไรดงักล่าวยงัคงเป็นสดัส่วนทีไ่ม่มนีัยส าคญัเพยีงพอที่จะส่งผลกระทบในเชงิบวกต่อ
สถานะทางการเงนิของบรษิทัได ้

ภาระหน้ีอยู่ในระดบัต า่ 

บรษิทัมอีตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้อยู่ในระดบัต ่าที ่0.2 เท่า ณ เดอืนมถุินายน 2562 โดยภาระหนี้ของบรษิทันัน้รวมถงึหุน้กูจ้ านวน 1.1 พนัลา้น
บาทซึง่มกี าหนดไถ่ถอนในเดอืนมถุินายน 2563 ดว้ย การก่อหนี้นัน้มจีุดประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นเงนิทุนส าหรบัรองรบัโอกาสทางการลงทุนของบรษิทัในอนาคต 
ทัง้นี้ อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัอาจเพิม่ขึน้จากระดบัเดมิในอกี 2-3 ปีขา้งหน้าในกรณทีีบ่รษิทัไดร้บัความเหน็ชอบจากคณะกรรมการ
บรษิทัใหส้ามารถออกหุน้กูไ้ดใ้นวงเงนิไมเ่กนิ 2 พนัลา้นบาท ในการนี้ ทรสิเรทติ้งไมไ่ดร้วมส่วนหนี้ทีอ่าจเพิม่ขึน้ดงักล่าวไวใ้นประมาณการ อย่างไรกต็าม 
แมว้่าหนี้สนิของบรษิทัจะเพิม่ขึน้จนถงึระดบัสงูสุดแลว้กต็าม อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทักจ็ะยงัคงอยู่ในระดบัทีส่ามารถรกัษาสถานะ
อนัดบัเครดติองคก์รทีร่ะดบัปัจจุบนัเอาไวไ้ด ้

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษากลยุทธก์ารลงทุนทีม่คีวามระมดัระวงัต่อไปเนื่องจากทรสิเรทติ้งมคีวามเหน็ว่าบรษิทัมแีนวโน้มในการด าเนินนโยบาย
การลงทุนที่รดักุม โดยบริษัทมีเป้าหมายที่จะลงทุนในธุรกิจที่สามารถสร้างกระแสเงนิสดที่มเีสถียรภาพได้ทันทีและจะกระจายการลงทุนใน ธุรกิจ
หลากหลายอุตสาหกรรมเมื่อเล็งเห็นโอกาส อย่างไรก็ตาม ความไม่แน่นอนยงัคงด ารงอยู่เนื่องจากการลงทุนในอนาคตของบริษัทอาจน าไปสู่ผล
ประกอบการทางการเงนิโดยรวมทีถ่ดถอยลงได ้ 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

ทรสิเรทติ้งตัง้สมมตฐิานกรณพีืน้ฐานส าหรบัการด าเนินงานของบรษิทัในช่วงปี 2562-2565 ดงันี้ 

 เงนิลงทุนในบรษิทัร่วมจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 1.5-1.6 พนัลา้นบาท 
 รายไดร้วมจะเตบิโตทีร่ะดบั 4%-8% 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่า บล. คนัทรี ่กรุ๊ป ในฐานะทีเ่ป็นบรษิทัย่อยหลกัของบรษิทัจะยงัคง
รกัษาสถานะทางการเงนิเอาไวไ้ดแ้ละจะเพิม่ความสามารถในการแข่งขนัในธุรกจิหลกัทรพัย์ไดด้ยีิง่ข ึน้ แนวโน้มอนัดบัเครดติยงัตัง้อยู่บนสมมตฐิานของ 
ทรสิเรทติ้งทีบ่รษิทัจะยงัคงภาระหนี้ใหอ้ยู่ในระดบัปานกลางและเสรมิสรา้งความแขง็แกร่งให้แก่สถานะทางการเงนิของบรษิทัเองไดอ้ย่างต่อเนื่องจากการ
ลงทุนทีส่มเหตุสมผลอกีดว้ย 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติยงัค่อนขา้งมจี ากดัในระยะสัน้ อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากผลประกอบการทางการเงนิของบรษิทั
ปรบัตวัดขี ึน้อย่างมนีัยส าคญัอย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะอย่างยิง่จากผลประกอบการที่เขม้แขง็ขึน้ของบรษิทัย่อยหลกัคอื บล. คนัทรี ่กรุ๊ป และการลดการ
พึง่พาก าไรจากการซื้อขายหลกัทรพัย์ลง ในทางกลบักนั อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากรายไดห้ลกัของ บล. คนัทรี ่กรุ๊ป หรอืผลประกอบการ
ทางการเงนิของบรษิัทเองปรบัตวัลดลงอย่างมากอนัเนื่องมาจากกจิกรรมการลงทุนหรอืภาระหนี้ที่เพิม่ขึ้นอย่างมนีัยส าคญัเพื่อน าไปลงทุนซึ่งวดัโดย
อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------- 
  ม.ค.-มิ.ย. 

2562 
2561 2560 2559 2558 

สนิทรพัยร์วม   8,473   9,160   8,804   7,925  6,929 
เงนิลงทุนในหลกัทรพัย ์   2,797   4,612   4,262   2,237  1,536 
ลกูหนี้ธุรกจิหลกัทรพัยร์วม (รวมดอกเบีย้คา้งรบั)   1,781   1,682   1,098   817   1,594  
ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญู   361   360   376   365   352  
เงนิกูร้วม   1,096   1,248   1,224   -   -  
ส่วนของผูถ้อืหุน้   5,842   5,887   6,190   6,021   5,839  
รายไดสุ้ทธจิากธุรกจิหลกัทรพัย ์   341   392   482   780   1,030  
รายไดร้วม   483   617   851   1,357   1,186  
ค่าใชจ้่ายด าเนินงาน   307   512  538 798 951 
ดอกเบีย้จ่าย   44   82   12   11   20  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธ ิ   51   (35)  235   392   61  

 

หน่วย: % 
 -------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------- 
  ม.ค.-มิ.ย.  

2562 
2561 2560 2559 2558 

ความสามารถในการท าก าไร       
รายไดค้่านายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย/์รายไดร้วม  43.6  48.7  25.2  39.9  73.1  
รายไดค้่าธรรมเนียมและบรกิาร/รายไดร้วม  10.9  12.3  6.1  5.8  5.1  
ก าไร (ขาดทุน) จากการซื้อขายหลกัทรพัย/์รายไดร้วม  23.7  9.1  26.0  12.3  9.6  
ค่าใชจ้่ายด าเนินงาน/รายไดสุ้ทธ ิ  70.0  95.8  64.1 59.3 81.6 
ก าไรก่อนภาษ/ีรายไดสุ้ทธ ิ  14.6  (11.3) 26.6  31.6  10.0  
อตัราสว่นผลตอบแทน/สนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่  1.2  *         (0.4) 2.8               5.3  1.0  
อตัราสว่นผลตอบแทน/ส่วนของผูถ้อืหุน้ถวัเฉลีย่  1.8  *         (0.6) 3.8               6.6  1.3  
คณุภาพสินทรพัย ์       
ลกูหนี้จดัชัน้/ลกูหนี้ธุรกจิหลกัทรพัยร์วม  21.8  23.1  36.2  48.6  24.9  
ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญู/ลกูหนี้ธุรกจิหลกัทรพัยร์วม  20.3  21.4  34.2  44.7  22.1  
ตน้ทุนทางเครดติ (โอนกลบั)  0.1   (0.7) 1.1  1.0  (0.2) 
โครงสร้างเงินทุน       
ส่วนของผูถ้อืหุน้/สนิทรพัยท์ีป่รบัตวัเลขแลว้  76.0 68.5 76.4 88.5 94.6 
สภาพคล่อง       
สนิทรพัยส์ภาพคลอ่ง/สนิทรพัยร์วม  55.3  58.6  62.4  46.8  43.1  
สนิทรพัยส์ภาพคลอ่ง/สนิทรพัยท์ีป่รบัตวัเลขแลว้  61.0  62.5  67.8 54.5 48.4 
สนิทรพัยส์ภาพคลอ่งต ่า/เงนิทุนระยะยาว  17.9  17.0  11.4  11.1  17.4  

*     ปรบัเป็นตวัเลขเตม็ปีแลว้ 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- การจดัอนัดบัเครดติบรษิทัหลกัทรพัย,์ 21 ธนัวาคม 2560 
- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั คนัทร่ี กรุป๊ โฮลด้ิงส ์จ ากดั (มหาชน) (CGH) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: 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 

 


