
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหน้ีทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรุปผลเมือ่ครบรอบปี ในระหว่างนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหน้ีใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกิจหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
 

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งยกเลกิ “เครดติพนิิจ” แนวโน้ม “Negative” หรอื “ลบ” ที่ใหไ้วแ้ก่อนัดบัเครดติองคก์ร
และตราสารหนี้ของ บรษิทั ซพี ีออลล์ จ ากดั (มหาชน) ตัง้แต่วนัที่ 13 มนีาคม 2563 พรอ้มทัง้
ประกาศลดอนัดบัเครดติองค์กรของบรษิทัเป็นระดบั “A+” จาก “AA-” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ 
“Stable” หรอื “คงที”่  

การปรับลดอันดับเครดิตสะท้อนถึง โครงสร้างเงินทุนของบริษัทที่อ่อนแอลงจากการ 
ก่อหนี้เพื่อลงทุนในสดัส่วนรอ้ยละ 40 ใน บรษิทั เทสโก ้สโตรส์ (ประเทศไทย) จ ากดั และ Tesco 
Stores (Malaysia) Sdn. Bhd. ซึ่งมมีูลค่าเงนิลงทุนเทียบเท่าไม่เกนิ 3 พนัล้านดอลลาร์สหรฐัฯ 
(หรอืประมาณ 9.6 หมื่นลา้นบาท) โดยบรษิทัจะกูเ้งนิเพื่อลงทุนในครัง้นี้ ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่า
เงนิกู้ครัง้นี้จะส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา
และค่าตดัจ าหน่ายเพิม่ขึน้มาอยู่ที่ประมาณ 6 เท่าจากระดบั 4.1 เท่า และอตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิต่อเงนิทุนจะสงูขึน้อยู่ทีร่ะดบั 76% จากระดบั 70% ณ เดอืนกนัยายน 2563 

ผลประกอบการของบรษิทัไดร้บัผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคตดิเชือ้ไวร้สัโคโรนา 2019 
(โรคโควดิ 19) จากการที่รายได้ของ 7-Eleven ลดลงเป็นอย่างมาก ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 
2563 รายไดข้องบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 4.1 แสนลา้นบาทลดลง 3.2% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปี
ก่อน เทยีบกบัอตัราการเตบิโต 8%-11% ต่อปีในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมา 

ยอดขายในสาขาเดิมของ 7-Eleven หดตวัลงเป็นระยะเวลา 3 ไตรมาสติดต่อกนั โดยจ านวน
ลูกค้าลดลงอย่างมากโดยเฉพาะในแหล่งท่องเที่ยวจากมาตรการจ ากัดการเดินทางระหว่าง
ประเทศทีส่่งผลใหจ้ านวนนักท่องเที่ยวลดลง ในทางตรงกนัขา้ม แมค็โคร มผีลการด าเนินงานใน
ระดบัทีด่ ีโดยมยีอดขายตดิลบในไตรมาสที ่2 และกลบัมาเตบิโตในระดบั 3.9% ในไตรมาสที ่3  

อตัราก าไรของบรษิทัปรบัตวัลดลง ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย
อยู่ทีร่ะดบั 3.6 หมื่นลา้นบาท ลดลง 5.9% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ในขณะทีเ่งนิทุน
จากการด าเนินงานอยู่ที่ระดบั 2.7 หมื่นล้านบาท ลดลง 2.0%เมื่อเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปี
ก่อน อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัลดลงมาอยู่ที่
ระดบั 8.8% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 เทยีบกบัระดบั 9.2%-9.5% ในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา 
ทรสิเรทติ้งมองว่าผลกระทบจากโรคโควดิ 19 จะยงัคงส่งผลลบต่อก าลงัซื้อของผู้บรโิภค และ
ลดทอนจ านวนนักท่องเทีย่วต่อเนื่องในปี 2564 แต่คาดว่าสถานการณ์จะค่อย ๆ ปรบัตวัดขีึน้จาก
มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิของภาครฐั และการพฒันาวคัซนีใหม้ใีชอ้ย่างแพร่หลาย 

อนัดบัเครดติของบรษิทัยงัคงสะทอ้นถงึสถานะทางธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งซึง่เกดิจากปัจจยัต่าง ๆ อาท ิ
การเป็นผูน้ าในธุรกจิรา้นคา้สะดวกซื้อในประเทศไทย ลกัษณะของธุรกจิคา้ปลกีที่สามารถสรา้ง
กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน การมเีครอืขา่ยสาขาทีแ่ขง็แกร่งและครอบคลุมทัว่ประเทศ และ
การมธีุรกจิสนับสนุนทีเ่ขม้แขง็  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะ
สามารถรกัษาสถานะความเป็นผูน้ าและความสามารถในการแขง่ขนั ตลอดจนสามารถมผีลการ
ด าเนินงานทางการเงนิทีด่ตี่อไปไดใ้นอนาคต 

สมมตฐิานจากประมาณการของทรสิเรทติ้งยงัไม่รวมถงึโอกาสของการผสานประโยชน์จากการ
ซื้อกจิการครัง้นี้ อย่างไรก็ตาม คาดว่าแหล่งที่มาของการช าระหนี้เงนิกู้จะมาจากกระแสเงนิสด

  

บริษทั ซีพี ออลล ์จ ำกดั (มหำชน)   

ครัง้ท่ี 88/2563 

 8 ธนัวำคม 2563 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด:  21/07/63 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

13/03/63 AA- Alert Negative 
10/07/62 AA- Stable 
09/10/60 A+ Stable 
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 

ติดต่อ: 
เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

จุฑาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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จากการด าเนินงานของบรษิทัในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดั
จ าหน่าย ภายหลงัการซื้อกจิการครัง้นี้จะค่อย ๆ ปรบัตวัลดลงอยู่ในระดบัต ่ากว่า 5 เท่าในปี 2566 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากโครงสรา้งเงนิทุนและกระแสเงนิสดทีใ่ชร้องรบัการช าระหนี้ของบรษิทั
ปรบัตวัดขีึน้อย่างมาก จนส่งผลท าใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต ่ากว่า 5 เท่าอย่าง
ต่อเนื่อง ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานของบรษิทัอ่อนแอลงกว่าทีค่าด หรอืมกีาร
ก่อหนี้เพื่อขยายการลงทุนจ านวนมากจนส่งผลใหโ้ครงสรา้งเงนิทุนและความสามารถในการช าระหนี้ของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมนีัยส าคญั 

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ---------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ----------------- 
 

 
ม.ค.-ก.ย. 

2563 
2562 2561 2560 2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

409,203 570,712 526,855 489,165 451,632 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  20,883 36,397 34,428 32,779 29,712 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  36,165 52,264 49,519 46,654 42,080 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  27,321 37,566 35,278 33,147 28,689 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  6,595 10,628 10,272 10,020 10,067 
เงนิลงทุน 

 
13,187 17,902 15,771 18,104 19,308 

สนิทรพัยร์วม 
 

443,650 375,617 373,741 360,299 352,268 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
204,912 183,563 182,311 180,293 184,839 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

87,856 88,459 79,910 60,320 49,650 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       

อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 
8.84 9.16 9.40 9.54 9.32 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

9.97 12.14 12.13 12.15 11.46 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
5.48 4.92 4.82 4.66 4.18 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 4.10 3.51 3.68 3.86 4.39 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

18.06 20.46 19.35 18.39 15.52 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
69.99 67.48 69.53 74.93 78.83 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

 

 

 

 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ซีพี ออลล ์จ ำกดั (มหำชน) (CPALL) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: A+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
CPALL221A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
CPALL22NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 9,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
CPALL233B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
CPALL256B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 13,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
CPALL271A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,466 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
CPALL275A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,698.7 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
CPALL27NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 9,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
CPALL291A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,920 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2572 A+ 
CPALL305A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,169.3 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2573 A+ 
CPALL305B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,350 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2573 A+ 
CPALL311A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 5,614 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2574 A+ 
CPALL325A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,632 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2575 A+ 
CPALL359A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,450 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2578 A+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    
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อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากัด ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรอืความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ที่ระบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มิได้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิด้ค านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู้ และวตัถุประสงค์ของผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงั นัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกิดจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัข้อมูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


