
                                  
                                                                                                                                                

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

 

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของ บริษัท  
เบทาโกร จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A” พร้อมทัง้จดัอันดบัเครดติให้แก่หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธ ิไม่มี
หลกัประกนัชุดใหมใ่นวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A” ดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัจะ
น าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหมไ่ปลงทุนตามแผน  

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึผลงานทีไ่ดร้บัการยอมรบัของบรษิทัในธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรมและอาหาร 
ตลอดจนการด าเนินธุรกจิแบบครบวงจรในกลุ่มผลติภณัฑ์ต่าง ๆ โดยเน้นการสรา้งมลูค่าเพิม่ใหแ้ก่
ผลติภณัฑ์และการจ าหน่ายสนิค้าภายใต้ตราสนิค้าของบรษิัท อย่างไรก็ตาม จุดแข็งดงักล่าวถูก
ลดทอนบางส่วนจากราคาทีไ่ม่แน่นอนของสนิค้าโภคภณัฑ์ของบรษิัท ตลอดจนความผนัผวนของ
ธญัพชืทีเ่ป็นวตัถุดบิหลกัของอาหารสตัว ์ความเสีย่งจากโรคระบาด และการเปลีย่นแปลงอตัราภาษี
น าเขา้ของประเทศผูน้ าเขา้สนิคา้  

ผลประกอบการของบรษิทัในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 ได้รบัผลจากราคาสุกรทีอ่่อนตวัลงมาก 
จากภาวะอุปทานส่วนเกนิ อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของ
บรษิทัลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 1.4% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 เทยีบกบั 4.1% ในปี 2558 และ 
5.1% ในปี 2559 ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัลดลงมา
อยู่ที่ 1,412 ล้านบาท เทยีบกับ 4,000-4,400 ล้านบาทในปี 2558-2559 จากราคาผลติภณัฑ์ที่
อ่อนแอ และการลงทุนที่เพิ่มขึ้นส่งผลให้ภาระหนี้ของบริษัทเพิ่มขึ้น โดยเงินกู้รวมเพิ่มขึ้นจาก 
11,911 ลา้นบาทในปี 2559 มาอยู่ที ่16,425 ลา้นบาท ณ เดอืนกนัยายน 2560 อตัราส่วนเงนิกูร้วม
ต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทั ณ เดอืนกนัยายน 2560 เพิม่ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 51.1% จาก 42.8%  
ณ สิ้นปี 2559 กระแสเงนิสดส่วนเกนิเพื่อรองรบัการช าระหนี้กล็ดลงแต่ยงัอยู่ในระดบัทีย่อมรบัได้
ในช่วงวงจรราคาสตัว์บกทีต่กต ่า โดยอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่า
ตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายอยู่ทีร่ะดบั 4.9 เท่าในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 เทยีบกบัระดบั 12.5 
เท่าในปี 2559 

การลดลงของราคาสตัว์บกจะยงัคงส่งผลลบต่อระดบัก าไรของบรษิทัในระยะสัน้ ทัง้นี้ คาดว่าอตัรา
ก าไรจากการด าเนินงานของบรษิัทจะปรบัตวัดขี ึ้นตามการฟ้ืนตวัของราคาสตัว์บกตามวงจรธุรกจิ 
ภายใตส้มมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะเตบิโตจาก 83,732 ลา้นบาทในปี 2559 
เป็นระดบัประมาณ 100,000 ลา้นบาทในปี 2563 ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่า
ตดัจ าหน่ายน่าจะค่อย ๆ เพิม่ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 4,000-7,000 ลา้นบาทในปี 2561-2563 ทัง้นี้ บรษิทั
ยงัคงมแีผนการลงทุนจ านวนมากเป็นประมาณ 6,000-8,000 ล้านบาทต่อปีในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า
จากเดมิที่ประมาณ 2,500-3,500 ล้านบาทต่อปีระหว่างปี 2557-2559 แผนลงทุนทีเ่พิม่ขึ้นเป็นการ
ลงทุนเพิม่เติมในธุรกจิฟาร์ม ตลอดจนขยายโรงงานผลติอาหารสตัว์และโรงงานแปรรูปเพื่อผลิต
อาหารส าเร็จรูป ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะยงัคงบรหิารจดัการอตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้าง
เงนิทุนของบรษิัทให้อยู่ในระดบัที่เหมาะสมถึงแมจ้ะอยู่ในช่วงการลงทุนจ านวนมากก็ตาม โดย
อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายคาดว่าจะอยู่
ที่ระดบัประมาณ 7-8 เท่า และอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมจะอยู่ที่ประมาณ 
18%-21% ในระยะปานกลาง 

  

  

บริษทั เบทาโกร จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 20/2561 
 7 มีนาคม 2561 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

08/09/54 A Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
   
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

รุง่รตัน์ สุนทรปกาสติ 
rungrat@trisrating.com 
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แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัเบทาโกรจะยงัคงสามารถด ารงสถานะผูผ้ลติรายใหญ่ในธุรกจิ
เกษตรอุตสาหกรรมและอาหารของไทยต่อไป โดยบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนทีร่ะดบัประมาณ 50% ในขณะทีม่กีาร
ขยายงาน 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัมคี่อนขา้งจ ากดัในระยะสัน้เนื่องจากอยู่ในช่วงการลงทุนจ านวนมาก กอปรกบั

เป็นช่วงวงจรขาลงของธุรกจิสตัว์บก ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดิตและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงหากการแข่งขนัทวคีวามรุนแรง

ยิง่ขึน้จนส่งผลท าใหค้วามสามารถในการท าก าไรและกระแสเงนิสดเพือ่รองรบัการช าระหนี้ของบรษิทัลดลงอย่างต่อเนื่อง 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------------------- 
  2559 2558 2557 2556            2555 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร  83,732 83,450 82,578 74,247 64,632 
ดอกเบีย้จ่ายรวม  264 282 311 433 353 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  1,761 1,741 4,324 2,773 495 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  3,646 3,652 6,262 4,540 1,928 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  4,396 3,954 7,307 5,320 2,159 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  3,322 2,641 2,647 1,993 2,278 
สนิทรพัยร์วม  38,542 37,187 35,157 33,152 30,059 
เงนิกูร้วม  11,911 11,775 9,352 11,991 14,499 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  17,234 16,212 15,888 12,012 9,310 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 5.07 4.14 8.33 6.56 2.30 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  9.50 8.81 23.03 15.88 4.23 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 12.48 10.09 17.55 10.53 5.28 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  30.73 30.22 61.62 37.25 13.20 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  42.75 44.48 39.72 51.53 62.19 

หมายเหตุ: อตัราส่วนทางการเงนิทัง้หมดมกีารปรบัปรงุการเชา่ด าเนินงานแลว้ 
* งบการเงนิรวม 
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บริษทั เบทาโกร จ ากดั (มหาชน) (BTG) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
BTG183A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A 
BTG184A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A 
BTG18NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A 
BTG19NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
BTG207A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
BTG215A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
BTG227A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
BTG247A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี A 
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. 2561  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 

 


