
 
 

 

 

เครดิตวาระ  (CreditUpdate) เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักลา่วจะกระท าตลอดอายุของ
สญัญาหรอืตราสาร และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม ่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มลูผลกระทบ
เพยีงพอทีจ่ะปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้้องยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แกส่าธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึน้" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" 
(Affirmed) หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled) 
 

เหตผุล 
 ทริสเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลกัประกันชุดปจัจุบนัของ 
บรษิทั น ้ำตำลขอนแก่น จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “A” พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มี
หลกัประกนัชุดใหมใ่นวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลำ้นบำทของบรษิทัทีร่ะดบั “A” เช่นกนั โดยอนัดบัเครดติ
สะทอ้นถงึประสบกำรณ์ทีย่ำวนำนในธุรกจิออ้ยและน ้ำตำลทรำย ตลอดจนกำรขยำยกจิกำรไปสู่ธุรกจิ
ที่เกี่ยวเน่ืองกบัน ้ำตำล กำรพจิำรณำอนัดบัเครดิตดงักล่ำวยงัค ำนึงถงึวฏัจกัรรำคำน ้ำตำล ควำม 
ผนัผวนของปรมิำณผลผลติอ้อย รวมถงึควำมเสีย่งจำกกำรด ำเนินธุรกจิออ้ยและน ้ำตำลในประเทศ
ลำวและกมัพชูำ ตลอดจนกฎระเบยีบทีค่วบคุมด ำเนินธุรกจิออ้ยและน ้ำตำลในประเทศไทยดว้ย 
 บรษิทัน ้ำตำลขอนแก่นเป็นหน่ึงในผูผ้ลติน ้ำตำลรำยใหญ่ในประเทศไทยซึง่ก่อตัง้ในปี 2488 
โดยตระกูลชนิธรรมมติร์และคณะ ณ เดอืนเมษำยน 2559 ตระกูลชนิธรรมมติร์ถอืหุ้นในบรษิทัใน
สดัส่วนรวม 69% ของหุ้นทัง้หมด บรษิทัเป็นเจำ้ของและบรหิำรโรงงำนน ้ำตำล 5 แห่งในประเทศ
ไทยโดยมกี ำลงักำรหบีออ้ยรวม ณ เดอืนเมษำยน 2559 เท่ำกบั 110,000 ตนัออ้ยต่อวนั ทัง้น้ี กลุ่ม
น ้ำตำลขอนแก่นสำมำรถหบีอ้อยได้ 7.6 ล้ำนตนัอ้อยในปีกำรผลติ 2558/2559 และผลติน ้ำตำลได ้
774,327 ตนั บรษิทัมสีว่นแบง่ทำงกำรตลำด 7.9% ในปีกำรผลติ 2558/2559 รองจำกกลุม่มติรผลซึง่
มสีว่นแบง่ทำงกำรตลำด 20.1% และกลุม่ไทยรุง่เรอืงในสดัสว่น 14%  
 ตัง้แต่ปีงบกำรเงนิ 2549 บรษิทัได้ขยำยกำรลงทุนไปยงัธุรกจิที่เกี่ยวเน่ืองกบัน ้ำตำลเพื่อใช้
ประโยชน์สูงสุดจำกอ้อย ได้แก่ ธุรกิจผลติกระแสไฟฟ้ำและเอทำนอล ในช่วงปีงบกำรเงนิ 2559 
รำยไดจ้ำกธุรกจิพลงังำน (ไฟฟ้ำและเอทำนอล) คดิเป็นสดัสว่น 17% ของรำยไดร้วมของบรษิทั 
 นอกเหนือจำกธุรกิจผลิตน ้ำตำลในประเทศไทยแล้ว กลุ่มน ้ำตำลขอนแก่นยงัด ำเนินธุรกิจ
โรงงำนน ้ ำตำลใน สปป. ลำว และประเทศกัมพูชำด้วย ส ำหรบัธุรกิจน ้ำตำลใน สปป . ลำว และ
กมัพูชำ บริษัทลงทุนประมำณ 5,200 ล้ำนบำท โดยโรงงำนน ้ำตำลในประเทศดงักล่ำวได้เริ่ม
ด ำเนินกำรผลติเชงิพำณิชยใ์นปีงบกำรเงนิ 2553 ผลผลติน ้ำตำลใน สปป. ลำว และกมัพชูำยงัคงอยู่
ในระดบัที่ต ่ำกว่ำจุดคุ้มทุน โดยผลผลิตน ้ำตำลในทัง้ 2 ประเทศในปีกำรผลิต 2558/2559 มเีพยีง 
26,000 ตนั นอกจำกน้ี กำรด ำเนินงำนของบรษิทัใน สปป. ลำว และกมัพชูำยงัไดร้บัผลกระทบจำก
กำรปรบัลดลงอยำ่งรุนแรงของรำคำน ้ำตำลดว้ย ดงันัน้ บรษิทัใน สปป. ลำว และกมัพชูำจงึยงัคงมผีล
กำรด ำเนินงำนขำดทุนอยู ่โดยขำดทุนจ ำนวน 150 ลำ้นบำทในชว่งครึง่แรกของปีงบกำรเงนิ 2559  
 ผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัในชว่งปีงบกำรเงนิ 2559 ไดร้บัผลกระทบจำกผลกำรด ำเนินงำน
ของธุรกจิไฟฟ้ำและเอทำนอลทีอ่่อนตวัลง โดยรำยไดข้องบรษิทัลดลง 2% เป็น 16,911 ลำ้นบำทใน
ปีงบกำรเงนิ 2559 จำก 17,728 ล้ำนบำทในปีงบกำรเงนิ 2558 อตัรำก ำไรขัน้ตน้ของบรษิทัเพิม่
ขึน้มำอยู่ทีร่ะดบั 21.5% ในปีงบกำรเงนิ 2559 จำก 20.2% ในปีงบกำรเงนิ 2558 จำกผลของธุรกิจ
น ้ำตำลที่มอีตัรำก ำไรขัน้ต้นที่ดขีึน้ตำมรำคำน ้ำตำลที่ปรบัตวัสูงขึน้ ในขณะที่อตัรำก ำไรของกลุ่ม
ธุรกิจ เอทำนอลและไฟฟ้ำปรับตัวลดลง โดยในปีงบกำรเงิน 2559 รำคำขำยอ้ำงอิงของ 
เอทำนอลปรบัตวัลดลง 8% จำกปี 2558 มำอยู่ที่ระดบั 23.6 บำทต่อลิตรในปีงบกำรเงนิ 2559 
ในขณะทีอ่ตัรำคำ่ไฟฟ้ำลดลง 13% ตำมกำรลดลงของรำคำเชือ้เพลงิ อยำ่งไรกต็ำม อตัรำสว่นก ำไร
จำกกำรด ำเนินงำนก่อนคำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหน่ำยตอ่รำยไดจ้ำกกำรขำยของบรษิทัยงัคงอยูใ่น
ระดบัใกล้เคียงเดิมที่ 12.9% ในปีงบกำรเงิน 2559 จำกกำรที่บริษัทมีค่ำใช้จ่ำยขำยและบริหำร
เพิม่ขึน้ที่เกิดจำกค่ำเผื่อหน้ีสงสยัจะสูญและค่ำใชจ้่ำยจำกกำรจดัโครงสร้ำงกำรถอืหุ้นภำยในกลุ่ม
บรษิทั ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย (EBITDA) ของบรษิทัลดลง 
3.1% เป็น 2,551 ลำ้นบำทในปีงบกำรเงนิ 2559 จำก 2,633 ลำ้นบำทในปีงบกำรเงนิ 2558 ก ำไร
สุทธขิองบรษิทัในปีงบกำรเงนิ 2559 เพิม่เป็น 1,426 ลำ้นบำท จำก 815 ลำ้นบำทในปีงบกำรเงนิ 
2558 เน่ืองจำกบรษิทัมกีำรบนัทกึก ำไรจำกกำรประเมนิมูลค่ำยุตธิรรมในอสงัหำรมิทรพัยเ์พื่อกำร
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ลงทุนจ ำนวน 1,138 ลำ้นบำทและขำดทุนจำกกำรดอ้ยคำ่ของสนิทรพัยจ์ ำนวน 75 ลำ้นบำท ก ำไรสุทธจิำกกำรด ำเนินงำนปกตขิองบรษิทัซึง่ไม่รวมก ำไร
หรอืขำดทุนจำกกำรประเมนิรำคำสนิทรพัยใ์นปีงบกำรเงนิ 2559 อยูท่ี ่615 ลำ้นบำท ลดลงจำก 861 ลำ้นบำทในปีงบกำรเงนิ 2558 
 อตัรำกำรก่อหนี้ของบรษิทัลดลงมำอยูท่ีร่ะดบั 53.1% ณ สิน้ปีงบกำรเงนิ 2559 จำกระดบั 58.1%-60.8% ในช่วงปีงบกำรเงนิ 2556-2559 ซึง่สว่น
ใหญ่เกดิจำกก ำไรจำกกำรประเมนิรำคำสนิทรพัยแ์ละเปลีย่นวธิกีำรบนัทกึบญัชขีอง บรษิทั ไทยชกูำร ์เทอรม์เิน้ิล จ ำกดั (มหำชน) (TSTE) จำกงบกำรเงนิ
รวมเป็นสว่นแบง่ก ำไรจำกเงนิลงทุนตำมวธิสีว่นไดเ้สยี ควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ีของบรษิทัปรบัตวัลดลงตำมวฏัจกัรรำคำน ้ำตำล อตัรำสว่นก ำไรก่อน
ดอกเบีย้จำ่ย ภำษ ีคำ่เสือ่มรำคำ และคำ่ตดัจ ำหน่ำยตอ่ดอกเบีย้จำ่ยของบรษิทัเทำ่กบั 3.61 เทำ่ในปีงบกำรเงนิ 2559 จำก 3.24 เท่ำในปีงบกำรเงนิ 2558 
และ 4.73 เท่ำในปีงบกำรเงนิ 2557 อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกู้รวมของบรษิทัเท่ำกบั 7.2% ในปีงบกำรเงนิ 2559 เมื่อเทยีบกบัระดบั 
9.2% ในปีงบกำรเงนิ 2558 และ 13.4% ในปีงบกำรเงนิ 2557 
 ทรสิเรทติ้งคำดกำรณ์ว่ำผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัจะปรบัตวัดขีึน้ในปีงบกำรเงนิ 2560 ตำมกำรฟ้ืนตวัของรำคำน ้ำตำล ปจัจุบนัรำคำน ้ำตำล
ทรำยดบิปรบัตวัสงูขึน้มำอยูท่ีร่ะดบั 20 เซนตต์อ่ปอนด ์จำกรำคำเฉลีย่ที ่18.1 เซนตต์อ่ปอนดใ์นปีงบกำรเงนิ 2559 และรำคำเฉลีย่ที ่13.1 ในปีงบกำรเงนิ 
2558 รำคำน ้ำตำลปรบัตวัสงูขึน้เน่ืองจำกกำรลดลงของผลผลติน ้ำตำลในประเทศผูส้ง่ออกรำยใหญ่หลำยประเทศ ท ำให้คำดว่ำปีกำรผลติ 2559/2560 จะ
เป็นปีที ่2 ทีส่ถำนะน ้ำตำลทัว่โลกอยูใ่นภำวะขำดดุล ผูผ้ลติน ้ำตำลในประเทศไทยหลำยรำยรวมทัง้บรษิทัมกีำรท ำสญัญำขำยน ้ำตำลทรำยดบิล่วงหน้ำใน
สดัสว่น 80% ของแผนกำรขำยในปี 2560 รำคำขำยน ้ำตำลตำมสญัญำล่วงหน้ำสงูกว่ำรำคำขำยเฉลีย่ในปีกำรผลติ 2558/2559 รำว 30% รำคำขำยเฉลีย่
ทีป่รบัตวัสูงขึน้อยำ่งมำกน่ำจะช่วยชดเชยปรมิำณผลผลติน ้ำตำลทีค่ำดว่ำจะลดลงบำงสว่นในปีกำรผลติ 2559/2560 ได ้จำกสมมตฐิำนรำคำน ้ำตำลที่
ปรบัตวัเพิม่ขึน้ท ำใหค้ำดวำ่ EBITDA ของบรษิทัจะอยูท่ีป่ระมำณ 3,000-4,000 ลำ้นบำทต่อปีในช่วงปีงบกำรเงนิ 2560-2562 เงนิลงทุนของบรษิทัในช่วง
ปีงบกำรเงนิ 2560-2562 อยูท่ีป่ระมำณ 500-2,500 ลำ้นบำทตอ่ปี เมื่อพจิำรณำแผนกำรลงทุนและกำรจำ่ยเงนิปนัผลของบรษิทัแลว้คำดวำ่อตัรำสว่นเงนิกู้
รวมตอ่โครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัจะอยูท่ีร่ะดบัประมำณ 50% อตัรำสว่นก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำย
ของบรษิทัคำดวำ่จะอยูท่ีร่ะดบัประมำณ 6-8 เทำ่และอตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกู้รวมของบรษิทัจะอยูท่ีร่ะดบั 15%-20% ในปีงบกำรเงนิ 
2560-2562  
 ในเดอืนตุลำคม 2559 กระทรวงอุตสำหกรรมได้รบัอนุมตัใินหลกักำรจำกคณะรฐัมนตรใีห้ปรบัปรุงแก้ไขพระรำชบญัญตัอิ้อยและน ้ำตำลทรำย
เพือ่ใหเ้กดิควำมเหมำะสมและเป็นธรรมกบัทุกฝำ่ยและเพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัพนัธกรณีและขอ้ตกลงภำยใตอ้งคก์รกำรคำ้โลก ภำยใตร้่ำงขอ้เสนอทีจ่ะก ำลงั
จดัท ำน้ี ระบบโควตำ กำรควบคุมรำคำขำยในประเทศ และเงนิอุดหนุนชำวไรอ่อ้ยอำจมกีำรยกเลกิ ผลกระทบจำกกำรเปลีย่นแปลงของพระรำชบญัญตัินัน้
ยงัไมช่ดัเจนในขณะนี้เน่ืองจำกกำรแกไ้ขยงัไม่แลว้เสรจ็ 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึกำรคำดกำรณ์ของทรสิเรทติง้ว่ำกลุ่มน ้ำตำลขอนแก่นจะยงัคงด ำรงสถำนะกำรเป็นผูผ้ลติ
น ้ำตำลรำยใหญ่ของไทยเอำไวไ้ด ้ปจัจยับวกต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัมคี่อนขำ้งจ ำกดัในช่วงระยะสัน้เน่ืองจำกผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัอยูร่ะหว่ำง
กำรฟ้ืนตวัตำมวฏัจกัร ในทำงตรงกนัขำ้ม กำรปรบัลดอนัดบัเครดติสำมำรถเกดิขึน้ได้หำกอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทัลดลงหรอืโครงสรำ้ง
เงนิทุนของบรษิทัออ่นแอลงอยำ่งตอ่เน่ือง นอกจำกน้ี กำรลงทุนทีใ่ชเ้งนิกู้จ ำนวนมำกและเงนิสดสว่นเกนิทีร่องรบักำรช ำระหน้ีทีล่ดลงอย่ำงต่อเน่ืองกเ็ป็น
ปจัจยัลบตอ่อนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ยเชน่กนั  
 
 

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 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายในปี 2563 A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable  
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  บริษทั น ้ำตำลขอนแก่น จ ำกดั (มหำชน) 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

รายไดจ้ากการขาย  
16,911 17,278 19,185 18,941 22,212 

ดอกเบีย้จ่ายรวม  706 813 807 658 549 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  267 663 1,610 1,658 2,321 

ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  2,476 2,633 3,816 3,382 4,547 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,351 1,947 2,957 2,579 3,505 

ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  1,684 646              
2,687 

6,172 4,351 

สนิทรพัยร์วม  38,375 36,640 40,134 36,017 29,617 

เงนิกูร้วม  18,818 21,207 22,021 19,003 14,022 

ส่วนของผูถ้อืหุน้  16,650 13,666 14,833 13,703 12,032 

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา และค่าตดั
จ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%)* 

 12.91 12.89 18.12 15.15 18.95 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  4.07 4.17 7.72 8.28 15.69 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดั
จ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 3.61 3.24 4.73 5.14 8.29 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)                7.18                9.18 13.43 13.57           25.00 

อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)   53.06 60.81 59.75 58.10 53.82 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 © บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2560  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 แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัคว ามเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดังนัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอันดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจาก ความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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