
 
 

 

 

เหตผุล 

 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รและหุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั น ้ำตำล
ขอนแก่น จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “A” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึประสบกำรณ์ทีย่ำวนำนในฐำนะที่
บรษิทัเป็นหน่ึงในกลุม่ผูผ้ลติน ้ำตำลรำยใหญ่ของประเทศไทย ตลอดจนกำรขยำยกจิกำรไปสู่ธุรกจิที่
เกีย่วเน่ืองกบัธุรกจิน ้ำตำล ทว่ำควำมแขง็แกร่งดงักล่ำวถูกลดทอนบำงสว่นจำกวฏัจกัรรำคำน ้ำตำล 
และควำมผนัผวนของปรมิำณผลผลติออ้ย รวมถงึควำมเสีย่งจำกกำรด ำเนินธุรกจิออ้ยและน ้ำตำลใน
ประเทศสำธำรณรฐัประชำธปิไตยประชำชนลำว (สปป.ลำว) และกมัพชูำ ตลอดจนอตัรำกำรก่อหน้ีที่
อยูใ่นระดบัคอ่นขำ้งสงู 
 บรษิทัน ้ำตำลขอนแก่นเป็นหน่ึงในผูผ้ลติน ้ำตำลรำยใหญ่ในประเทศไทยซึ่งก่อตัง้ในปี 2488 
โดยตระกูลชนิธรรมมติร์และคณะ ณ เดอืนเมษำยน 2559 ตระกูลชนิธรรมมติร์ถอืหุ้นในบรษิทัใน
สดัส่วนรวม 69% ของหุ้นทัง้หมด บรษิทัเป็นเจ้ำของและบรหิำรโรงงำนน ้ำตำล 5 แห่งในประเทศ
ไทย โดยมกี ำลงักำรหบีอ้อยรวม ณ เดอืนพฤษภำคม 2559 เท่ำกบั 110,000 ตนัออ้ยต่อวนั ทัง้น้ี 
กลุม่น ้ำตำลขอนแก่นสำมำรถหบีออ้ยได ้7.6 ลำ้นตนัออ้ยในปีกำรผลติ 2558/2559 และผลติน ้ำตำล
ได ้774,327 ตนั ซึง่จดัเป็นกลุ่มผูผ้ลติน ้ำตำลรำยใหญ่อนัดบั 3 ของประเทศ บรษิทัมสีว่นแบ่งทำง
กำรตลำด 7.9% ในปีกำรผลติ 2558/2559 รองจำกกลุ่มมติรผลซึง่มสีว่นแบ่งทำงกำรตลำด 20.1% 
และกลุม่ไทยรุง่เรอืง 14%  
 ตัง้แตปี่กำรเงนิ 2549 บรษิทัไดข้ยำยกำรลงทุนไปยงัธุรกจิทีเ่กี่ยวเน่ืองกบัธุรกจิน ้ำตำลเพื่อใช้
ประโยชน์สงูสุดจำกออ้ย ไดแ้ก่ ธุรกจิผลติกระแสไฟฟ้ำและเอทำนอล ในช่วงปีกำรเงนิ 2557-2558 
รำยไดจ้ำกธุรกจิพลงังำน (ไฟฟ้ำและเอทำนอล) คดิเป็นสดัสว่น 18% ของรำยไดร้วมของบรษิทั 
 นอกเหนือจำกธุรกิจผลิตน ้ำตำลในประเทศไทยแล้ว กลุ่มน ้ำตำลขอนแก่นยงัด ำเนินธุรกิจ
โรงงำนน ้ ำตำลใน สปป.ลำว และกัมพูชำด้วย โดยโรงงำนน ้ ำตำลในประเทศดังกล่ำวได้เริ่ม
ด ำเนินกำรผลติเชงิพำณิชยใ์นปีกำรเงนิ 2553 ส ำหรบัธุรกจิน ้ำตำลใน สปป.ลำว และกมัพชูำ บรษิทั
ลงทุนประมำณ 5,200 ลำ้นบำท ปจัจุบนัผลผลติน ้ำตำลใน สปป.ลำว และกมัพชูำยงัคงอยูใ่นระดบัที่
ต ่ำกว่ำจุดคุม้ทุน โดยผลผลติน ้ำตำลในทัง้ 2 ประเทศในปีกำรผลติ 2558/2559 มเีพยีง 26,000 ตนั 
นอกจำกน้ี กำรด ำเนินงำนของบรษิทัใน สปป.ลำว และกมัพชูำยงัไดร้บัผลกระทบจำกกำรปรบัลดลง
อยำ่งรุนแรงของรำคำน ้ำตำล  ดงันัน้ บรษิทัในประเทศลำวและกมัพชูำจงึยงัคงมผีลกำรด ำเนินงำน
ขำดทุนอยูโ่ดยขำดทุนจ ำนวน 115 ลำ้นบำทในชว่งครึง่แรกของปีกำรเงนิ 2559  
 ผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัในช่วงปีกำรเงนิ 2558 และในช่วงครึง่แรกของปีกำรเงนิ 2559 
ไดร้บัผลกระทบจำกวงจรธุรกจิขำลงของรำคำน ้ำตำล โดยอตัรำก ำไรขัน้ตน้ของบรษิทัลดลงมำอยูท่ี่
ระดบั 21.4% ในปีกำรเงนิ 2558 จำก 25.2% ในปีกำรเงนิ 2557 สำเหตุหลกัมำจำกรำคำน ้ำตำลที่
ลดลง อตัรำก ำไรขัน้ตน้ของบรษิทัยงัไดร้บัผลกระทบจำกอตัรำก ำไรของกลุ่มธุรกจิพลงังำนทีป่รบัตวั
ลดลงเช่นกัน โดยในปีกำรเงนิ 2558 แม้ว่ำควำมต้องกำรใช้เอทำนอลในประเทศยงัคงเตบิโต แต่
รำคำขำยอำ้งองิของเอทำนอลปรบัตวัลดลง 3% มำอยูท่ีร่ะดบั 26.5 บำทต่อลติรในปีกำรเงนิ 2558 
ในขณะที่อัตรำค่ำไฟฟ้ำลดลง 4.3% ตำมกำรลดลงของรำคำเชื้อเพลิง อตัรำส่วนก ำไรจำกกำร
ด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได้จำกกำรขำยของบรษิทัลดลงอยู่ที่ระดบั 
13.1% ในปีกำรเงนิ 2558 เทยีบกบัปีกำรเงนิ 2557 ทีร่ะดบั 17.9% ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำ
เสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย (EBITDA) ของบรษิทัลดลงเป็น 3,139 ลำ้นบำทในปี 2558 จำก 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
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3,816 ลำ้นบำทในปี 2557 เน่ืองจำกอตัรำก ำไรของบรษิทัลดลง ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2559 EBITDA ของบรษิทัลดลงมำอยูท่ีร่ะดบั 1,701 ลำ้นบำท 
ลดลง 17% จำก 2,048 ลำ้นบำทในชว่งเวลำเดยีวกนัของปีกำรเงนิ 2558 กำรลดลงของ EBITDA นอกจำกจะเกดิจำกรำคำน ้ำตำลสง่ออกทีป่รบัตวัลดลง
แลว้ บรษิทัยงัไดร้บัผลกระทบจำกกำรทีต่น้ทุนกำรผลติน ้ำตำลเพิม่ขึน้ดว้ย  ภำวะภยัแลง้ในประเทศไทยท ำใหป้รมิำณออ้ยในประเทศไทยลดลง 11.2% 
มำอยูท่ีร่ะดบั 94.05 ลำ้นตนั และยงัท ำใหผ้ลผลติน ้ำตำลตอ่ตนัออ้ยลดลงมำอยูท่ีร่ะดบั 103.98 กโิลกรมั (กก.) ต่อตนัออ้ย ในปีกำรผลติ 2558/2559 จำก
ระดบั 106.65 กก. ต่อตนัอ้อยในปีกำรผลติ 2557/2558 ผลผลติน ้ำตำลของบรษิทัจงึปรบัตวัลดลง 15.3% มำอยู่ที่ระดบั 774,327 ตนัในปีกำรผลติ 
2558/2559 กำรลดลงของรำคำขำยเอทำนอลและคำ่ไฟฟ้ำเป็นอกีปจัจยัหน่ึงทีส่ง่ผลตอ่กำรลดลงของ EBITDA ของบรษิทัในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2559 
ดว้ย  
 อตัรำกำรก่อหน้ีของบรษิทัอยูใ่นระดบัค่อนขำ้งสงู โดยบรษิทัมอีตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนอยูท่ีร่ะดบั 59.1% ณ สิน้ปีกำรเงนิ 2558 
อตัรำสว่นก ำไรก่อนดอกเบีย้จำ่ย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำยของบรษิทัลดลงตำมวฏัจกัรรำคำน ้ำตำลขำลงมำอยูท่ีร่ะดบั 3.7 
เทำ่ในปีกำรเงนิ 2558 จำก 4.7-8.3 เท่ำในปีกำรเงนิ 2555-2557 อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกู้รวมของบรษิทัเท่ำกบั 9.9% ในปีกำรเงนิ 
2558 เมื่อเทยีบกบัระดบั 13.4%-25% ในปีกำรเงนิ 2555-2557 
 ทรสิเรทติง้คำดกำรณ์ว่ำผลประกอบกำรทำงกำรเงนิของบรษิทัจะยงัคงอ่อนแอในปีกำรเงนิ 2559 ก่อนจะปรบัตวัดขีึน้ในปีกำรเงนิ 2560 ตำมกำร
ฟ้ืนตวัของรำคำน ้ำตำล ปจัจุบนัรำคำน ้ำตำลทรำยดบิปรบัตวัสงูขึน้อยำ่งมำกมำอยูท่ีร่ะดบั 19 เซนตต์่อปอนด ์จำกรำคำเฉลีย่ที ่10.7 เซนตต์่อปอนดใ์น
เดอืนสงิหำคม 2558 เน่ืองจำกกำรลดลงของผลผลติน ้ำตำลในประเทศผูส้ง่ออกน ้ำตำลรำยใหญ่หลำยประเทศ ท ำใหปี้กำรผลติ 2558/2559 เป็นปีกำรผลติ
แรกในช่วง 6 ปีทีผ่ำ่นมำที่น ้ำตำลทัว่โลกอยูใ่นภำวะขำดดุล จำกสมมตฐิำนรำคำน ้ำตำลทีป่รบัตวัขึน้ คำดว่ำ EBITDA ของบรษิทัอยูท่ีป่ระมำณ 3,000-
3,500 ล้ำนบำทต่อปีในช่วงปีกำรเงนิ 2559-2561 เงนิลงทุนของบรษิทัในช่วงปีกำรเงนิ 2559-2560 ลดลงมำอยูท่ีป่ระมำณ 2,000 ลำ้นบำทต่อปี จำก 
3,000-6,000 ลำ้นบำทต่อปีในปีกำรเงนิ 2556-2557 เมื่อพจิำรณำแผนกำรลงทุนและกำรจ่ำยปนัผลของบรษิทัแล้ว คำดว่ำอตัรำกำรก่อหน้ีของบรษิทั
ลดลงมำอยูท่ีร่ะดบั 50% ในชว่งเวลำ 2-3 ปีขำ้งหน้ำ นอกจำกน้ี คำดวำ่เงนิสดสว่นเกนิทีร่องรบักำรช ำระหน้ีของบรษิทัจะปรบัตวัดขีึน้ในปีกำรเงนิ 2559-
2561 ตำมกำรฟ้ืนตวัของรำคำน ้ำตำลและกำรลดลงของระดบัหน้ี 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึกำรคำดกำรณ์ของทรสิเรทติง้ว่ำกลุ่มน ้ำตำลขอนแก่นจะยงัคงด ำรงสถำนะกำรเป็นผูผ้ลติ
น ้ำตำลรำยใหญ่ของไทยเอำไวไ้ด ้โดยระบบแบง่ปนัผลประโยชน์ในอุตสำหกรรมออ้ยและน ้ำตำลไทย ตลอดจนรำยไดใ้นธุรกจิเอทำนอลและธุรกจิไฟฟ้ำจะ
ชว่ยลดควำมผนัผวนของกำรด ำเนินงำนเน่ืองจำกรำคำน ้ำตำลไดบ้ำงสว่น  
 ปจัจยับวกต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัมคี่อนขำ้งจ ำกดัเน่ืองจำกผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัอยูร่ะหว่ำงกำรฟ้ืนตวัตำมวฏัจกัร ในทำงตรงกนัขำ้ม
กำรปรบัลดอนัดบัเครดติสำมำรถเกิดขึน้ได้ในกรณีที่อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทัลดลงหรอืโครงสร้ำงเงินทุนของบรษิัทอ่อนแอลงอย่ำง
ต่อเน่ือง นอกจำกน้ี กำรลงทุนทีใ่ชเ้งนิกู้จ ำนวนมำกและเงนิสดส่วนเกินทีร่องรบักำรช ำระหน้ีที่ลดลงอยำ่งต่อเน่ืองก็เป็นปจัจยัลบต่ออนัดบัเครดติของ
บรษิทัดว้ยเชน่กนั  
 

 

บริษทั น ้าตาลขอนแก่น จ ากดั (มหาชน) (KSL) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
KSL174A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2560 A 
KSL198A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
KSL199A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable  
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

      ----------------------------- ณ วนัท่ี 31 ตลุาคม ---------------------------- 
 พ.ย. 2558 

-เม.ย. 2559  
          2558           2557           2556           2555 2554 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 7,731 18,866 19,185 18,941 22,212 16,460 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 359 845 807 658 549 463 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 527 815 1,610 1,658 2,321 1,875 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 1,304 2,211 2,957 2,579 3,505 2,829 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 294 1,031 2,687 6,172 4,351 1,387 
สนิทรพัยร์วม 41,523 40,176 40,134 36,017 29,617 23,820 
เงนิกูร้วม 24,376 22,419 22,021 19,003 14,022 12,085 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 13,917 15,488 14,833 13,703 12,032 9,214 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

20.22 13.06 17.95 15.15 18.95 21.74 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 3.11 **          5.05           6.30 7.27 14.37               15.09 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

4.75 3.71 4.73 5.14 8.29 8.37 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 7.49 **          9.86           13.43 13.57   25.00              23.41 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  63.66             59.14             59.75             58.10 53.82             56.74 
*  งบการเงนิรวม 
** ยังไมไ่ดป้รับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปี 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 
© บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2559 หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดติ
นี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่ อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรือของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่ อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจาก ความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอันดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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