
 

 

 

 

เหตุผล 
 ทรสิเรทติ�งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั เบอร์ลี� ยุคเกอร์ จํากดั (มหาชน) ที�ระดบั “A+” 
พรอ้มทั �งยกเลกิ “เครดติพนิิจ” “Developing” หรอื “ไม่ชดัเจน” ที�ใหไ้วส้าํหรบัอนัดบัเครดติองค์กร
และหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของบรษิทัเมื�อวนัที� 17 กุมภาพนัธ์ 2559 แลว้กําหนดแนวโน้ม 
“Stable” หรอื “คงที�” ให้ไวแ้ทน นอกจากนี� ทรสิเรทติ�งยงัจดัอนัดบัเครดิตหุน้กูไ้ม่ด้อยสทิธ ิไม่มี
หลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 50,000 ลา้นบาทของบรษิทัที�ระดบั “A+” ด้วย โดยบรษิทัจะนํา
เงนิที�ได้จากการออกหุน้กู้ชุดใหม่ไปใชช้ําระหนี�เงนิกู้ยมื ทั �งนี� อนัดบัเครดติสะท้อนถึงสถานะการ
แขง่ขนัที�แขง็แกร่งในธุรกจิหลกัของบรษิทั ตลอดจนธุรกจิและแหล่งรายได้ที�มคีวามหลากหลาย การ
มตีลาดที�ครอบคลุมกวา้งขวาง และผลติภณัฑท์ี�มตีราสนิคา้ที�มชีื�อเสยีง การพจิารณาอนัดบัเครดติยงั
คํานึงถงึการที�บรษิทัได้ซื�อหุน้ในสดัส่วน 97.9% ของหุน้ทั �งหมดของ บรษิทั บิPกซ ีซูเปอร์เซ็นเตอร ์
จํากดั (มหาชน) หรอืบิPกซ ีตลอดจนประโยชน์ที�จะได้จากการผสานพลงัทางธุรกจิระหว่างธุรกจิที�มี
อยู่เดมิของบรษิทักบัรา้นคา้ปลกีของบิPกซอีกีด้วย อย่างไรกต็าม ความแขง็แกร่งดงักล่าวมขีอ้จํากดั
บางสว่นจากภาวะการแขง่ขนัที�รุนแรง รวมถงึเศรษฐกจิที�ซบเซาซึ�งส่งผลต่อการใชจ้่ายของผูบ้รโิภค 
และภาระหนี�ที�เพิ�มสงูขึ�นของบรษิทัจากการก่อหนี�เพื�อการขยายกจิการ  
 บรษิัทเบอร์ลี� ยุคเกอร์ ดําเนินการผลติและจดัจําหน่ายสนิค้าประเภทขวดแก้วและกระป๋อง 
ตลอดจนสนิค้าและบริการด้านอุปโภคบรโิภค รวมถงึยารกัษาโรคและอุปกรณ์ทางการแพทย์ ณ 
เดอืนมนีาคม 2559 บรษิทั ทซีซี ีคอร์ปอเรชั �น จํากดั มสีดัส่วนการถอืหุน้ 73.8% ของหุน้ทั �งหมด
ของบรษิทั ทั �งนี� กลุ่มบรษิทัทซีซีีเป็นกลุ่มธุรกจิขนาดใหญ่ของไทยที�ประกอบธุรกจิในอุตสาหกรรม
หลากหลายประเภท สถานะทางธุรกจิที�แขง็แกร่งของบรษิทัไดร้บัแรงเสรมิจากความหลากหลายของ
ธุรกจิ แหล่งรายได ้และตลาดรองรบัสนิคา้ที�ครอบคลุม สนิคา้และบรกิารของบรษิทัเขา้ถงึผูบ้รโิภคใน
หลายประเทศแถบเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้ ผลติภณัฑใ์นสายธุรกจิหลกัของบรษิทัมสีถานะทางการ
แขง่ขนัที�แขง็แกร่งซึ�งเป็นปจัจยัเสรมิสรา้งความเขม้แขง็ที�สาํคญัใหแ้ก่บรษิทั บรษิทัเป็นหนึ�งในผูผ้ลติ
ชั �นนําภายในประเทศในกลุ่มธุรกจิบรรจุภณัฑ์ (ขวดแกว้และกระป๋องอลูมเินียม) และธุรกจิสนิค้า
อุปโภค (กระดาษทชิชู ขนมขบเคี�ยว และผลติภณัฑ์ของใช้ส่วนตวั) นอกจากนี� ความแขง็แกร่งใน
กลุ่มสนิคา้และบรกิารดา้นอุปโภคบรโิภคของบรษิทัยงัไดร้บัแรงหนุนจากตราสนิคา้ชั �นนําต่าง ๆ ด้วย 
เช่น เซลลอ็กซ์ ซลิค ์เทสโต โดโซะ และนกแกว้ ในปี 2558 บรษิทัมยีอดขายทั �งสิ�น 42,893 ลา้นบาท 
โดยกลุ่มธรุกจิดา้นบรรจุภณัฑส์รา้งรายไดใ้หแ้ก่บรษิทัสงูสดุคดิเป็น 41% ของยอดขายรวม อกี 38% 
มาจากรายไดจ้ากกลุ่มสนิคา้และบรกิารดา้นอุปโภคบรโิภค และ 17% เป็นรายได้จากกลุ่มเวชภณัฑ์
และกลุ่มสนิคา้ทางเทคนิค  
 ในเดอืนมนีาคม  2559 บรษิทัซื�อหุน้คดิเป็นสดัส่วน 58.6% ของจํานวนหุน้ทั �งหมดของบิPกซี
ซึ�งเป็นหนึ�งในผูนํ้าดา้นธุรกจิหา้งคา้ปลกีสมยัใหม ่สาํหรบัผลติภณัฑป์ระเภทอาหารและสนิคา้อุปโภค
บรโิภคในประเทศไทย ในขณะเดียวกนั บรษิัทยงัได้ซื�อหุ้นสามญัในสดัส่วน 60% ของหุ้นทั �งหมด
ของ C-Distribution Asia Pte Ltd. และยงัได้ทําการเสนอซื�อหุน้สามญัส่วนที�เหลอืทั �งหมดจากผูถ้อื
หุน้รายอื�นของบิPกซดี้วย เมื�อการเสนอซื�อหุน้ดงักล่าวแลว้เสรจ็ บรษิทัถอืหุน้ในสดัส่วน 97.9% ของ
จาํนวนหุน้ทั �งหมดของบิPกซ ีทั �งนี� การลงทุนในธุรกรรมเหล่านี�มมีูลค่าทั �งสิ�นเกอืบ 210,000 ลา้นบาท 
โดยในช่วงแรกบรษิทัใชเ้งนิกูร้ะยะสั �นเป็นเงนิทุนในการซื�อกจิการในครั �งนี� 
 ปจัจุบนับรษิทัอยู่ในช่วงปรบัโครงสร้างเงนิทุนซึ�งผสมผสานระหว่างการเพิ�มทุนโดยออกหุ้น
สามญัใหม่และการกูเ้งนิระยะยาวเพื�อชาํระคนืหนี�เงนิกูร้ะยะส ั �นที�ใชใ้นการซื�อกจิการ บรษิทัได้รบัเงนิ
สดมากกว่า 80,000 ลา้นบาทจากการจดัสรรหุน้ใหมใ่หแ้ก่ผูถ้อืหุน้เดมิตามสดัส่วน นอกจากนี� บรษิทั
จะกูเ้งนิระยะยาว และ/หรอืออกหุน้กูร้วมทั �งสิ�น 130,000 ลา้นบาท การปรบัโครงสรา้งเงนิทุนในครั �ง
นี�จะช่วยลดระดบัเงินกู้รวมที�เกดิจากการซื�อกิจการตลอดจนลดภาระดอกเบี�ยอีกด้วย นอกจากนี� 
บริษัทยงัสามารถลดความเสี�ยงที�เกิดจากการใช้เงินกู้ระยะสั �นก้อนใหญ่ได้อีกเช่นกัน อีกทั �งยงั

อนัดบัเครดิตองคก์ร:   A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหนี�: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
 วนัที� อนัดบัเครดิต     แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
17/02/59               A+           Alert Developing 
25/11/57               A+ Stable 
13/08/57               A+  Alert Developing 
15/06/50       A+ Stable 
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คาดหวงัว่าในช่วงระยะเวลาปานกลาง ผลการดําเนินงานของบรษิทัจะปรบัตวัดขีึ�นและทยอยลดภาระหนี�ลงจนสถานะทางการเงนิกลบัมาใกลเ้คยีงกบัช่วง
ก่อนทาํธุรกรรม 
 ธุรกิจค้าปลกีที�บริษัทซื�อกิจการในครั �งนี�จะสร้างความแขง็แกร่งทางธุรกิจและเสริมสร้างสถานะทางการแข่งขนัให้แก่บริษัทยิ�งขึ�น ปจัจุบัน 
บิPกซบีรหิารร้านค้าปลกีสมยัใหม่ขนาดใหญ่ (Hypermarket) จํานวน 126 แห่งและร้านค้าปลกีขนาดเล็กอกีจํานวนมาก สถานะทางการแข่งขนัของ 
บิPกซมีคีวามแขง็แกร่งโดยเป็นหนึ�งในผูป้ระกอบธุรกจิร้านคา้ปลกีสมยัใหม่ขนาดใหญ่จํานวน 2 รายหลกัในประเทศไทย สําหรบัปี 2558 บิPกซมีรีายได้
ประมาณ 129,000 ลา้นบาทและมกีาํไรก่อนดอกเบี�ยจ่าย ภาษ ีค่าเสื�อมราคา และค่าตดัจาํหน่ายเกอืบ 13,000 ลา้นบาท คาดว่าในปี 2559 รายได้รวมของ
บรษิทัหลงัควบรวมกจิการกบับิPกซเีมื�อปรบัเป็นตวัเลขเต็มปีแลว้จะอยู่ที�ประมาณ 170,000 ลา้นบาท และจะมกีําไรก่อนดอกเบี�ยจ่าย ภาษ ีค่าเสื�อมราคา 
และค่าตดัจาํหน่ายเกอืบ 20,000 ลา้นบาท กลุ่มธุรกจิคา้ปลกีสมยัใหม่จะสรา้งรายได้ใหแ้ก่บรษิทัคดิเป็นสดัส่วนประมาณ 75% ของรายได้รวมของบรษิทั 
อตัรากาํไรจากการดําเนินงาน (กาํไรจากการดําเนินงานก่อนค่าเสื�อมราคาและค่าตดัจาํหน่ายต่อรายได้จากการขาย) จะอยู่ที�ระดบั 10%-11% เงนิทุนจาก
การดําเนินงานจะเพิ�มขึ�นจากระดบัประมาณ 5,000 ลา้นบาทในปี 2558 เป็นที�ระดบัมากกว่า 14,000 ล้านบาทในปี 2559 และอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อ
โครงสรา้งเงนิทุนจะอยูท่ี�ระดบัประมาณ 60% ในปี 2559 
 การรวมกจิการกบับิPกซีจะก่อให้เกดิประโยชน์แก่บรษิทัในด้านการประหยดัต่อขนาดและการบรหิารต้นทุนที�มปีระสทิธภิาพ การผสานพลงัทาง
ธุรกจิที�อาจเกดิขึ�นจะประกอบดว้ยการจดัซื�อ การบรหิารเงนิสด ระบบกระจายสนิคา้ การรวมขอ้มูล และทรพัยากรด้านเทคโนโลยสีารสนเทศ นอกจากนี� 
บรษิทัยงัคาดหวงัที�จะเพิ�มจาํนวนผลติภณัฑส์นิคา้อุปโภคและผลติภณัฑอ์าหารต่าง ๆ ภายใต้ตราสนิคา้ของบิPกซดี้วย อย่างไรกต็าม การประหยดัต้นทุน
ซึ�งเกดิจากประโยชน์ที�ไดจ้ากการผสานพลงัทางธุรกจิและการประหยดัจากขนาดอาจตอ้งใชเ้วลาสกัระยะหนึ�งจงึจะปรากฎผล 
 ทรสิเรทติ�งคาดว่ารายได้รวมของบรษิทัในช่วง 3 ปีขา้งหน้าจะเติบโตในระดบัปานกลาง โดยมแีรงขบัเคลื�อนจากธุรกจิด้านบรรจุภณัฑ์และการ
ผสานพลงัทางธุรกจิของกลุ่มโดยรวม อตัรากําไรจากการดําเนินงานจะค่อย ๆ ปรบัตวัดีขึ�นโดยได้รบัประโยชน์จากการประหยดัต้นทุนและการใช้
สนิทรพัยอ์ยา่งมปีระสทิธภิาพมากขึ�น ทรสิเรทติ�งคาดว่าในช่วงปี 2559-2561 บรษิทัจะมค่ีาใชจ้่ายฝ่ายทุนโดยรวมประมาณ 30,000 ลา้นบาท เพื�อใชเ้ป็น
เงนิลงทุนในการขยายสาขารา้นคา้ปลกีและเพิ�มกาํลงัการผลติในธุรกจิด้านบรรจุภณัฑแ์ละธุรกจิสนิคา้และบรกิารด้านอุปโภคบรโิภค ทรสิเรทติ�งคาดหวงั
ว่าบรษิทัจะไม่มกีารลงทุนขนาดใหญ่หรือซื�อกจิการขนาดใหญ่ใด ๆ ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า นอกจากนี� ยงัคาดว่าอตัราส่วนหนี�สนิสุทธริวมต่อกําไรก่อน
ดอกเบี�ยจ่าย ภาษ ีค่าเสื�อมราคา และค่าตดัจาํหน่ายจะอยูท่ี�ระดบัประมาณ 7 เท่าในปี 2559 และลดลงมาอยูตํ่�ากว่า 4 เท่าในช่วงระยะปานกลาง 
 เมื�อพิจารณาโครงสร้างงบดุลในปจัจุบันของบริษัทและบริษัทย่อยแล้วหนี�สนิของบริษัทจะอยู่ในสถานะด้อยสทิธทิางโครงสร้าง (Structural 
Subordination) เมื�อเปรยีบเทยีบกบัหนี�สนิของบิPกซ ีอย่างไรกต็าม มตทิี�ประชุมกรรมการของบรษิทัเมื�อเดอืนกรกฎาคม 2559 ที�ผ่านมาเหน็ชอบใหบ้รษิทั
สามารถเป็นผูกู้ย้มืเงนิจากเจา้หนี�สถาบนัการเงนิแทนบรษิทัย่อยได้ ภายใต้แผนดงักล่าว เงนิกูย้มืจากภายนอกบางสว่นของบิPกซจีะค่อย ๆ เปลี�ยนเป็น
เงนิกูจ้ากบรษิทั การเปลี�ยนแปลงในครั �งนี�จะลดผลกระทบจากการด้อยสทิธทิางโครงสรา้งในหุน้กูข้องบรษิทัลง ดงันั �น เมื�อพจิารณาจากผลของนโยบาย
ดงักล่าวแลว้ อนัดบัเครดติของหุน้กูชุ้ดใหม่ของบรษิทัจะอยูใ่นระดบัเดยีวกบัอนัดบัเครดติองคก์รของบรษิทั  
 
 แนวโน้มอนัดบัเครดิต           
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที�” สะทอ้นถงึความคาดหมายของทรสิเรทติ�งว่าบรษิทัจะสามารถคงความแขง็แกร่งในการแข่งขนัในสาย
ธุรกจิหลกัของบรษิทัเอาไวไ้ด ้นอกจากนี� ทรสิเรทติ�งยงัคาดหวงัว่าการรวมกจิการกบับิPกซจีะเป็นไปอย่างราบรื�นโดยปราศจากการเพิ�มขึ�นของตน้ทุนหรอื
มค่ีาใชจ้่ายฝา่ยทุนที�สงูกว่าที�คาดไว ้อกีทั �งยงัคาดหวงัใหบ้รษิทัปรบัเพิ�มสถานะทางการเงนิใหแ้ขง็แกร่งขึ�นโดยเรว็  
 ความเสี�ยงจากการถูกปรบัลดอนัดบัเครดติของบริษทัจะเกดิจากการปรบัโครงสรา้งเงนิทุนตลอดจนการลดลงของภาระหนีVสนิที�ชา้กว่าคาด หรือ
หากผลการดําเนินงานของบรษิทัอ่อนแอลงกว่าที�คาดไวอ้ยา่งมนียัสาํคญัซึ�งจะสง่ผลต่อโครงสรา้งเงนิทุนและความสามารถในการชําระหนีVที�อ่อนแอลงเป็น
ระยะเวลานาน ในขณะที�โอกาสปรบัขึVนของอนัดบัเครดติในช่วงระยะเวลาปานกลางอาจมขีอ้จํากดัเมื�อพจิารณาถงึภาระหนีVกอ้นใหญ่ที�มอียู่ อย่างไรกต็าม 
อนัดบัเครดติอาจะถูกปรบัเพิ�มขึVนไดห้ากการรวมกจิการครั VงนีVก่อใหเ้กดิการผสานพลงัทางธุรกจิที�เกดิผลดอียา่งมนียัสาํคญัต่อบรษิทั 
 
 
บริษทั เบอรลี์� ยุคเกอร ์จาํกดั (มหาชน) (BJC) 
อนัดบัเครดิตองค์กร: A+ 
อนัดบัเครดิตตราสารหนี) : 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 50,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายในปี 2569     A+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                       
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินที�สาํคญั* 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

* งบการเงนิรวม 
**    ปรับอัตราสว่นใหเ้ป็นตัวเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลัง 
***   ปรับปรุงใหมต่ามมาตรฐานการบัญชปีี 2558 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ------------------------------- ณ วนัที� 31 ธนัวาคม -------------------------- 
 ม.ค.-มี.ค. 

2559         2558         2557 ***         2556         2555         2554 

รายไดจ้ากการขาย 14,717 42,893 41,695 42,226 37,429 31,235 
ดอกเบีVยจ่ายรวม 273 493 556 575 503 366 
กาํไร (ขาดทุน) สุทธจิากการดาํเนนิงาน 552 1,743 1,574 2,315 2,322 2,097 
เงนิทุนจากการดาํเนินงาน 1,883 5,334 4,530 4,801 4,281 4,251 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 808 1,705 3,323 3,656 3,661 2,607 
สนิทรพัยร์วม 240,876 44,701 43,428 44,503 38,260 32,999 
เงนิกูร้วม 162,452 14,975 16,232 16,676 13,171 11,110 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 40,273 20,750 18,017 17,699 16,284 14,530 
อตัราส่วนกาํไรจากการดาํเนนิงานก่อนค่าเสื�อมราคา 
และค่าตดัจาํหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

8.8 11.2 10.4 12.1 12.5 15.0 

อตัราส่วนผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 3.1 **              9.4 8.4 11.4 12.7 14.5 
อตัราส่วนกาํไรก่อนดอกเบีVยจ่าย ภาษ ีค่าเสื�อมราคา  
และค่าตดัจาํหน่าย/ดอกเบีVยจ่าย (เท่า) 

6.9 11.0 8.8 9.9 10.5 14.1 

อตัราส่วนเงนิทุนจากการดาํเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 3.6 **            35.6 27.9 28.8 32.5 38.3 
อตัราส่วนเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 80.1 41.9 47.4 48.5 44.7 43.3 

บริษทั ทริสเรทติ�ง จาํกดั   
 โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชั �น 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 

© บรษิทั ทรสิเรทติVง จํากดั สงวนลขิสิทธิ c พ.ศ. 2559 หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ทําสําเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเก็บไว้เพื�อใช้ในภายหลงัเพื�อประโยชน์ใดๆ ซึ�งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอนัดบั
เครดติ ไมว่า่ทั Vงหมดหรอืเพยีงบางส่วน และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยที�ยงัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติVง จํากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดติ
นีVมใิช่คําแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืคําเสนอแนะให้ซืVอ ขาย หรอืถอืตราสารหนีVใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี�ยวกบัความเสี�ยงหรอืความน่าเชื�อถือของตราสารหนีVนั Vนๆ หรือของบรษิทันั Vนๆ โดยเฉพาะ 
ความเหน็ที�ระบุในการจดัอนัดบัเครดตินีVมไิดเ้ป็นคําแนะนําเกี�ยวกบัการลงทนุ หรอืคาํแนะนําในลกัษณะอื�นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูที�ปรากฏในรายงานใดๆ ที�จดัทาํ หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติVง จํากดั ไดจ้ดัทาํขึVนโดยมไิดค้าํนึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ�ง ดงันั Vน ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติVง จํากดั ได้รบัขอ้มูลที�ใช้สําหรบัการจดัอนัดบัเครดตินีVจากบรษิทัและแหล่งข้อมูลอื�นๆ ที�เชื�อว่าเชื�อถือได้ ดงันั Vน บรษิทั ทรสิเรทติVง จํากดั จึงไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถ้วนสมบูรณ์นั Vน และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลที�ไดร้บัหรอืการกระทาํใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทั VงนีV รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติVง จํากดั 
เผยแพรอ่ยู่บน Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
 


