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ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รและแนวโนม้ “บ. ทรพัยศ์รไีทย” ที ่“BBB-/Stable” 

 
ทรสิเรทติง้คงอันดับเครดติองคก์รของ บรษัิท ทรัพยศ์รไีทย จ ำกัด (มหำชน) ทีร่ะดับ “BBB-” ดว้ยแนวโนม้ “Stable” 

หรือ “คงที่” โดยอันดับเครดติสะทอ้นถึงสถำนะของบริษัทในตลำดธุรกจิรำ้นอำหำรและอำหำรบริกำรด่วน รวมถึงกำร

ด ำเนนิงำนทีม่ั่นคงของธรุกจิคลงัสนิคำ้และคลงัเอกสำร กำรประเมนิอนัดบัเครดติยังพจิำรณำถงึโอกำสในกำรเตบิโตของธุรกจิ
รำ้นอำหำรและอำหำรบริกำรด่วนดว้ย อย่ำงไรก็ตำม จุดแข็งดังกล่ำวมีขอ้จ ำกัดบำงสว่นจำกควำมทำ้ทำยในกำรสรำ้งกำร

เตบิโตทำงผลก ำไรของบรษัิทท่ำมกลำงกำรแข่งขันทีรุ่นแรง รวมถงึภำวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตัวซึง่ส่งผลต่อกำรใชจ้่ำยของ
ผูบ้รโิภค และคำ่ใชจ้ำ่ยฝ่ำยทนุทีจ่ะเกดิขึน้จำกกำรขยำยธรุกจิของบรษัิท 

แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึควำมคำดหมำยว่ำบรษัิทจะยังคงสถำนะทำงกำรตลำดเอำไว ้

ไดแ้ละมผีลกำรด ำเนนิงำนทีป่รับตวัดขี ึน้อยำ่งตอ่เนือ่ง โอกำสในกำรปรับเพิม่อันดับเครดติของบรษัิทจะเกดิขึน้ไดห้ำกผลกำร
ด ำเนนิงำนและควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกระแสเงนิสดของบรษัิทแข็งแกร่งขึน้อย่ำงมนัียส ำคัญ พรอ้มทัง้มสีถำนะทำงกำรเงนิ

ทีแ่ข็งแกร่งดว้ย คณุภำพเครดติของบรษัิทอำจไดรั้บผลกระทบในทำงลบหำกผลกำรด ำเนนิงำนของบรษัิทอ่อนตัวลงกว่ำที่
คำดไวอ้ยำ่งตอ่เนือ่งหรอืบรษัิทมกีำรลงทนุทีท่ ำใหบ้รษัิทตอ้งกอ่หนีเ้ป็นจ ำนวนมำก 

บรษัิททรัพยศ์รไีทยกอ่ตัง้ในปี 2519 และจดทะเบยีนในตลำดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2537 ณ เดอืนมนีำคม 

2560 ครอบครัวตระกลูสขุะนนิทรแ์ละกลุม่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษัิทในสดัสว่นรวมกันจ ำนวน 86% ของจ ำนวนหุน้ทัง้หมด 
บริษัทด ำเนินธุรกจิหลัก 3 ประเภท ไดแ้ก่ รำ้นอำหำร แฟชั่นและไลฟ์สไตล ์และคลังสนิคำ้และคลังเอกสำร โดยในช่วง

เริม่แรกบรษัิทด ำเนนิธุรกจิคลังสนิคำ้และท่ำเรอื รวมทัง้ใหบ้รกิำรดำ้นคลังเอกสำร บรษัิทขยำยกจิกำรสูธุ่รกจิถั่วเหลอืงและ
น ้ำมันพืชในปี 2553 อย่ำงไรก็ตำม บรษัิทไดข้ำยธุรกจินี้ออกไปในเดอืนกันยำยน 2557 จำกนัน้บรษัิทไดข้ยำยกจิกำรไปสู่

ธรุกจิรำ้นอำหำรและอำหำรบรกิำรดว่นในปี 2555 โดยไดซ้ือ้กจิกำรของ บรษัิท มัดแมน จ ำกัด (มหำชน) ซึง่เป็นผูถ้อืสทิธใิน
กำรประกอบธุรกจิรำ้นอำหำรภำยใตต้รำสญัลักษณ์ “Dunkin’ Donuts” “Au Bon Pain” และ “Baskin Robbins” ในประเทศ

ไทย ในเดอืนกรกฎำคม 2557 บรษัิทไดซ้ือ้กจิกำรของกลุม่ Greyhound ผ่ำนทำงบรษัิทมัดแมน โดยกลุม่ Greyhound เป็น

ผูบ้รหิำรธรุกจิเครอืขำ่ยรำ้นอำหำรภำยใตแ้บรนด ์Greyhound Cafe อกีทัง้ยังผลติและจัดจ ำหน่ำยสนิคำ้แฟชัน่และไลฟ์สไตล์
ภำยใตต้รำสญัลักษณ์ Greyhound ดว้ย ณ สิน้เดอืนธันวำคม 2559 บรษัิทมรีำ้นอำหำรทัง้ส ิน้ 427 สำขำและศนูยอ์ำหำรอกี  

1 แหง่ โดยสำขำรำ้นอำหำรสว่นใหญเ่ป็นสำขำภำยใตแ้ฟรนไชส ์ทัง้นี้ ธุรกจิรำ้นอำหำรเป็นธุรกจิหลักทีส่รำ้งรำยไดส้ว่นใหญ่
ใหแ้กบ่รษัิทโดยคดิเป็นสดัสว่นประมำณ 64% ของรำยไดร้วม และคดิเป็น 63% ของก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษี คำ่เสือ่ม

รำคำ และคำ่ตดัจ ำหน่ำย (EBITDA) ของบรษัิทในปี 2559 

สถำนะทำงธรุกจิของบรษัิทขึน้อยูก่บัธรุกจิรำ้นอำหำรซึง่มกีำรแขง่ขนัทีรุ่นแรงและขึน้อยู่กับภำวะเศรษฐกจิของประเทศ
เป็นอย่ำงมำก ในขณะทีธุ่รกจิคลังสนิคำ้และคลังเอกสำรนัน้ บรษัิทมสีถำนะทำงกำรตลำดทีแ่ข็งแกร่งโดยมคีวำมเชีย่วชำญ

และประสบกำรณ์มำอยำ่งยำวนำน 
กำรพจิำรณำควำมเสีย่งของบรษัิทยังค ำนงึถงึกำรแขง่ขนัทีรุ่นแรงในอตุสำหกรรมรำ้นอำหำรและอำหำรบรกิำรดว่นดว้ย 

โดยธุรกจิอำหำรเป็นธุรกจิที่มีผูป้ระกอบกำรรำยใหม่เกดิขึน้ค่อนขำ้งง่ำยเนื่องจำกมีกำรใชเ้งินลงทุนเริ่มแรกไม่สูงมำก 
นอกจำกนี้ ธุรกจิดังกลำ่วยังมสีนิคำ้ทีท่ดแทนกันไดง้่ำย เมือ่พจิำรณำถงึลักษณะกระจำยตัวของตลำดธุรกจิรำ้นอำหำรแลว้ 

บรษัิทตอ้งเผชญิกับกำรแขง่ขันจำกผูป้ระกอบกำรรำ้นอำหำรหลำกหลำยประเภทและจำกกจิกรรมสง่เสรมิทำงกำรตลำดของ

คูแ่ข่งดว้ย กำรแข่งขันทีรุ่นแรงจะผลักดันใหผู้ป้ระกอบกำรตอ้งท ำกจิกรรมสง่เสรมิทำงกำรตลำดและท ำโปรโมชั่นลดรำคำ
จ ำนวนมำกเพื่อดงึดูดลูกคำ้ นอกจำกนี้ บริษัทยังไดรั้บผลกระทบจำกเศรษฐกจิทีช่ะลอตัวซึง่ส่งผลลบต่อกำรใชจ้่ำยของ

ผูบ้รโิภคและสง่ผลตอ่รำยไดข้องบรษัิทและกำรเตบิโตของยอดขำยสำขำเดมิอกีดว้ย  
ในปี 2559 บรษัิทมรีำยไดร้วม 3,214 ลำ้นบำท เพิม่ขึน้ 5% จำก 3,073 ลำ้นบำทในปี 2556 อันเป็นผลมำจำกกำร

เตบิโตในธุรกจิคลังสนิคำ้และคลังเอกสำร รวมทัง้จำกกำรขยำยสำขำรำ้นอำหำรเป็นส ำคัญ จ ำนวนผูเ้ขำ้ใชบ้ริกำรใน

รำ้นอำหำรลดลงซึง่สอดคลอ้งกับภำวะอตุสำหกรรมทีไ่ดรั้บผลกระทบจำกภำวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตัว โดยยอดขำยจำกสำขำ
เดมิของบรษัิทตดิลบในปี 2557 และในปี 2556 และเพิม่ขึน้เพยีงเล็กนอ้ยในปี 2559 บรษัิทมอีัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 

(อัตรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำและค่ำตัดจ ำหน่ำยต่อรำยไดจ้ำกกำรขำย) เพิม่ขึน้จำก 6.5% ในปี 
2556 เป็น 10.3% ในปี 2559 โดยมำจำกอัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนของธุรกจิคลังสนิคำ้และเอกสำรทีป่รับตัวสงูขึน้เป็น

ส ำคัญ สว่นกำรท ำก ำไรในธุรกจิอำหำรยังเผชญิกับควำมทำ้ทำยจำกรำคำวัตถุดบิทีเ่พิม่ขึน้ รวมทัง้จำกตน้ทนุแรงงำนและค่ำ

เชำ่สถำนทีท่ีส่งูขึน้ และจำกค่ำใชจ้่ำยจำกกำรขำยและบรหิำรทีอ่ยู่ในระดับสงู บรษัิทมผีลขำดทุน 84 ลำ้นบำทในปี 2556 
และ 140 ลำ้นบำทในปี 2559 (รวมผลขำดทนุจำกกำรดอ้ยคำ่ของสนิทรัพยแ์ละขำดทนุจำกกำรตรีำคำอสงัหำรมิทรัพยเ์พื่อ

กำรลงทนุทัง้ส ิน้ 161 ลำ้นบำท) เงนิทนุจำกกำรด ำเนินงำนของบรษัิทเพิม่ขึน้จำก 152 ลำ้นบำทในปี 2556 เป็น 204 ลำ้น
บำทในปี 2559 บรษัิทมเีงนิกูร้วมอยู่ที ่1,953 ลำ้นบำท ณ สิน้เดอืนธันวำคม 2559 โดยอัตรำส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้ง

เงนิทนุของบรษัิทอยู่ที ่52.9% ภำระหนี้จำกกำรลงทนุและกำรซือ้กจิกำรรวมถงึดอกเบีย้จ่ำยเป็นปัจจัยกดดันสถำนะทำงกำร
เงนิของบรษัิท โดยอัตรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษี ค่ำเสือ่มรำคำและค่ำตัดจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำยของบรษัิทอยู่ที ่ 

2-3 เทำ่ในชว่ง 3 ปีทีผ่ำ่นมำ และอตัรำสว่นเงนิทนุจำกกำรด ำเนนิงำนตอ่เงนิกูร้วมอยูท่ี ่5%-11%  

 
(ตอ่หนำ้ 2) 
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บริษัทวำงแผนจะเปิดสำขำรำ้นอำหำรในประเทศไทยเพิ่มอกี 20-25 สำขำต่อปี โดยในช่วง 2 ปีทีผ่่ำนมำ บริษัท

มุ่งเนน้รำ้นอำหำรภำยใตต้รำสัญลักษณ์ของบรษัิทเองคอื Greyhound Cafe ใหม้ำกยิง่ขึน้ โดยจะเพิม่สำขำ Greyhound 

Cafe ในประเทศไทยปีละประมำณ 2-3 สำขำทัง้ในกรุงเทพฯ และเมอืงใหญ่ บรษัิทยังจะขยำยสำขำ Greyhound Cafe ใน
ต่ำงประเทศผ่ำนกำรใหแ้ฟรนไชส ์ตลอดจนมองหำโอกำสทำงธุรกจิในตลำดยุโรปอกีดว้ย ขณะนี้บริษัทก ำลังสรำ้งสำขำ

รำ้นอำหำรแห่งใหม่ในกรุงลอนดอน ประเทศอังกฤษ ซึง่คำดว่ำจะเปิดด ำเนินกำรไดใ้นไตรมำสสุดทำ้ยของปีนี้  สำขำ
รำ้นอำหำร Greyhound Cafe ในลอนดอนจะเป็นสำขำหลกัในยโุรปและถอืเป็นรำ้นตน้แบบของสำขำรำ้นอำหำรของบรษัิทใน

ตลำดยุโรปอกีดว้ย อย่ำงไรก็ตำม บรษัิทยังคงมคีวำมทำ้ทำยในกำรสรำ้งตรำสญัลักษณ์ Greyhound Cafe ใหเ้ป็นทีรู่จ้ักใน
ตลำดใหม่ ทัง้นี้ หำกสำขำลอนดอนประสบควำมส ำเร็จ บรษัิทจะขยำยสำขำเพิม่ในตลำดยุโรปผ่ำนทำงกำรใหแ้ฟรนไชส์

ตอ่ไป 

ทรสิเรทติง้คำดกำรณ์ว่ำภำวะชะลอตัวทำงเศรษฐกจิจะยังคงด ำเนินตอ่ไปจนถงึชว่งปลำยปี 2580 และจะกดดันกำร
เตบิโตของยอดขำยจำกสำขำเดมิของบรษัิท ตำมสมมตฐิำนพืน้ฐำนของทรสิเรทติง้คำดว่ำรำยไดข้องบรษัิทจะเตบิโตเฉลีย่ 

10% ต่อปีในระหวำ่งปี 2580-2582 จำกกำรเพิม่ขึน้ของสำขำรำ้นอำหำร รวมทัง้จำกกำรรวมรำยไดข้องสำขำรำ้นอำหำรใน
ลอนดอน และจำกรำยไดข้องธุรกจิคลังสนิคำ้ทีเ่ตบิโตอย่ำงตอ่เนื่อง อย่ำงไรก็ตำม สำขำรำ้นอำหำรเปิดใหม่อำจใชเ้วลำใน

กำรสรำ้งรำยไดแ้ละท ำก ำไร นอกจำกนี้ ทรสิเรทติง้ยังคำดหมำยวำ่บรษัิทจะสำมำรถบรหิำรคำ่ใชจ้่ำยจำกกำรขำยและบรหิำร

ไดอ้ยำ่งมปีระสทิธภิำพและจะด ำเนนิกำรประหยัดตน้ทนุตอ่ไปเพือ่เพิม่อตัรำก ำไรใหอ้ยูใ่นระดบั 13%-15%  
ทรสิเรทติง้คำดวำ่โครงสรำ้งเงนิทนุและสภำพคลอ่งของบรษัิทจะปรับตัวดขี ึน้เนื่องจำกบรษัิทย่อยคอืบรษัิทมัดแมนได ้

เขำ้จดทะเบยีนในตลำดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment -- MAI) เมือ่วันที ่11 เมษำยน 2580 
โดยบรษัิทมัดแมนไดรั้บเงนิจำกกำรขำยหุน้เพิม่ทนุครัง้แรก (Initial Public Offering -- IPO) ประมำณ 1,100 ลำ้นบำท ซึง่

ไดน้ ำไปใชช้ ำระคนืหนีบ้ำงสว่นของบรษัิทมัดแมนและใชใ้นกำรขยำยสำขำรำ้นอำหำรเพิม่  
ในระหวำ่งปี 2580-2562 ภำยใตส้มมตฐิำนของทรสิเรทติง้คำดวำ่บรษัิทจะมกี ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษี คำ่เสือ่มรำคำ 

และคำ่ตัดจ ำหน่ำยอยู่ทีร่ะดับ 370-800 ลำ้นบำทตอ่ปีและจะมคีำ่ใชจ้่ำยฝ่ำยทนุโดยรวมประมำณ 1,450 ลำ้นบำท โดยคำด

วำ่โครงสรำ้งเงนิทนุในชว่ง 3 ปีขำ้งหนำ้จะปรับตัวดขี ึน้  โดยจะมอีัตรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนตอ่เงนิกูร้วมอยู่ทีร่ะดับ 
20%-40% และจะมอีัตรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษี คำ่เสือ่มรำคำ และคำ่ตัดจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำยสงูกว่ำ 3 เท่ำ

ในชว่ง 2580-2582 อกีทัง้จะมอีัตรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทนุอยู่ในระดับไม่เกนิ 45% ปัจจุบันบรษัิทยังคงแสวงหำ
โอกำสทำงธุรกจิส ำหรับรำ้นอำหำรต่อไป กำรลงทุนหรือกำรซือ้กจิกำรใดใด (ถำ้ม)ี ควรมกีำรพจิำรณำอย่ำงรอบคอบ ทัง้นี ้

เพือ่สรำ้งควำมแข็งแกร่งใหแ้กส่ถำนะทำงธรุกจิของบรษัิท 

 

บรษิทั ทรพัยศ์รไีทย จ ากดั (มหาชน) (SST) 

อนัดบัเครดติองคก์ร:  BBB- 
แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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