
                                
 

 

 

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

เหตผุล 

 ทริสเรทติ้งคงอนัดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มีหลักประกันชุดปจัจุบันของ 
บรษิทั น ้ำตำลขอนแก่น จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “A” พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไม่มี
หลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกิน 1,000 ลำ้นบำทของบรษิทัที่ระดบั “A” เช่นกนั ทัง้น้ี อนัดบั
เครดติยงัคงสะทอ้นถงึประสบกำรณ์ทีย่ำวนำนในฐำนะทีบ่รษิทัเป็นหน่ึงในกลุม่ผูผ้ลติน ้ำตำลรำยใหญ่
ของประเทศไทย ตลอดจนกำรขยำยกจิกำรไปสูธุ่รกจิทีเ่กีย่วเน่ืองกบัธุรกจิน ้ำตำล ทัง้น้ี กำรพจิำรณำ
อนัดบัเครดติดงักล่ำวยงัค ำนึงถงึควำมเสี่ยงจำกสถำนกำรณ์รำคำน ้ำตำลที่อยู่ในระดบัต ่ำ รวมถึง
ควำมเสี่ยงทัง้ในด้ำนกฎระเบยีบและกำรด ำเนินธุรกิจอ้อยและน ้ำตำลในประเทศลำวและกมัพูชำ 
ตลอดจนควำมผนัผวนของปรมิำณผลผลติออ้ยดว้ย  
 บรษิทัน ้ำตำลขอนแก่นเป็นหน่ึงในผูผ้ลติน ้ำตำลรำยใหญ่ในประเทศไทยซึง่ก่อตัง้ในปี 2488 
โดยตระกูลชนิธรรมมติรแ์ละคณะ ณ เดอืนเมษำยน 2557 ตระกูลชนิธรรมมติร์ถอืหุ้นในบรษิทัใน
สดัสว่นรวม 70.0% ของหุน้ทัง้หมด บรษิทัเป็นเจำ้ของและบรหิำรโรงงำนน ้ำตำล 5 แห่งในประเทศ
ไทยโดยมกี ำลงักำรหบีออ้ยรวม เท่ำกบั 103,666 ตนัออ้ยต่อวนั ในช่วงปีกำรผลติ 2556/2557 ทัง้น้ี 
กลุ่มน ้ำตำลขอนแก่นสำมำรถหบีออ้ยได ้8.5 ลำ้นตนัออ้ยในปีกำรผลติ 2556/2557 และผลติน ้ำตำล
ได ้906,122 ตนั ซึง่จดัเป็นกลุ่มผูผ้ลติน ้ำตำลรำยใหญ่อนัดบั 4 ของประเทศไทย ดว้ยสว่นแบ่งทำง
กำรตลำด 8.0% ในปีกำรผลติ 2556/2557 รองจำกกลุ่มมติรผลซึง่มสีว่นแบ่งทำงกำรตลำด 20.3% 
กลุม่ไทยรุง่เรอืง 15.5% และกลุม่ไทยเอกลกัษณ์ 9.3% 
 ตัง้แต่ปี 2549 บริษัทได้ขยำยกำรลงทุนไปยงัธุรกิจที่เกี่ยวเน่ืองกับธุรกิจน ้ ำตำลเพื่อใช้
ประโยชน์สงูสุดจำกออ้ย ได้แก่ ธุรกจิผลติกระแสไฟฟ้ำและเอทำนอล ในช่วงปี 2556 จนถงึช่วง 9 
เดอืนแรกของปี 2557 รำยได้จำกธุรกิจพลงังำน (ไฟฟ้ำและเอทำนอล) คดิเป็นสดัส่วน 22% ของ
รำยไดร้วม 
 นอกเหนือจำกธุรกจิน ้ำตำลในประเทศไทยแลว้ กลุม่น ้ำตำลขอนแก่นยงัด ำเนินธุรกจิน ้ำตำลใน
ประเทศลำวและกัมพูชำด้วย โดยโรงงำนน ้ำตำลในประเทศดงักล่ำวได้เริ่มด ำเนินกำรผลิตเชิง
พำณิชยใ์นปีกำรผลติ 2553 หลงัจำกทีบ่รษิทัประสบกบัปญัหำผลผลติออ้ยตอ่ไรต่กต ่ำจำกโรคระบำด
ในออ้ยเป็นระยะเวลำหลำยปี ในช่วงปีกำรผลติ 2556/2557 ผลผลติออ้ยในประเทศลำวและกมัพชูำ
เพิม่ขึน้จำกเฉลี่ย 2.9 ตนัอ้อยต่อไร่ในปีกำรผลติ 2555/2556 มำอยู่ที่ 7.9 ตนัอ้อยต่อไร่ อย่ำงไร 
กต็ำม รำคำสง่ออกน ้ำตำลทรำยดบิไปยงักลุ่มประเทศยุโรปลดลง 35% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 
2557 เน่ืองจำกปญัหำผลผลิตล้นตลำดในกลุ่มประเทศยุโรป ท ำให้ผลประกอบกำรของบรษิัทใน
ประเทศลำวและกมัพชูำยงัคงขำดทุนที ่97 ลำ้นบำทในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2557  
 ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2557 บรษิทัมรีำยไดร้วมลดลง 20% จำกช่วงเดยีวกนัของปี 2556 
อยูท่ีร่ะดบั 12,200 ลำ้นบำท กำรลดลงของรำยไดร้วม มสีำเหตุหลกัมำจำกปรมิำณขำยน ้ำตำลลดลง 
23% เหลอื 460,000 ตนัในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 เน่ืองจำกลูกคำ้ชะลอกำรสง่มอบน ้ำตำล
ออกไปชว่งปลำยปี 2557 อยำ่งไรกต็ำม อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำและค่ำ
ตดัจ ำหน่ำยต่อรำยไดจ้ำกกำรขำยของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 24.1% จำก 14.7% ในช่วง 9 เดอืนแรก
ของปี 2556 เน่ืองจำกตน้ทุนกำรผลติทีล่ดลงจำกผลผลติน ้ำตำลต่อตนัออ้ยทีเ่พิม่ขึน้ เน่ืองจำกสภำพ
ภูมอิำกำศทีเ่หมำะสมในกำรปลูกออ้ย รวมถงึกำรทีบ่รษิทัไม่มปีญัหำเรื่องเครื่องจกัรในช่วงกำรผลติ 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
 วนัท่ี อนัดบัเครดิต แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
  เครดิตพินิจ 
13/11/56 
24/11/49 
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 A- 
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 Stable 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ติดต่อ: 
จุฑาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 
เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 
รุง่รตัน์ สุนทรปกาสติ  
rungrat@trisrating.com 
 
วยิดา ประทุมสุวรรณ์, CFA        
wiyada@trisrating.com 
 
WWW.TRISRATING.COM 
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อตัรำก ำไรของบรษิทัทีด่ยีงัมำจำกอตัรำก ำไรของกลุ่มเอทำนอลและพลงังำนทีส่งูดว้ย กำรทีบ่รษิทัมคีวำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรดขีึน้ สง่ผลท ำใหก้ ำไร
จำกกำรด ำเนินงำนก่อนคำ่เสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (EBITDA) เพิม่ขึน้ได ้แมว้่ำรำยไดร้วมของบรษิทัจะลดลง โดยในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 
EBITDA ของบรษิทัเพิม่ขึน้เลก็น้อยมำอยู่ที่ระดบั 3,158 ลำ้นบำท จำก 2,998 ลำ้นบำท เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปี 2556 อตัรำส่วนก ำไรก่อน
ดอกเบีย้จำ่ย ภำษ ีคำ่เสือ่มรำคำ และคำ่ตดัจ ำหน่ำยตอ่ดอกเบีย้จำ่ยของบรษิทัยงัคงอยูใ่นระดบัทีน่่ำพอใจที ่5.11 เทำ่ ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2557 
 อตัรำกำรก่อหน้ีของบรษิัทอยู่ในระดบัสูง เน่ืองจำกเป็นผลของฤดูกำล โดยอตัรำส่วนเงินกู้รวมต่อโครงสร้ำงเงินทุนอยู่ที่ระดบั 64.15% ณ 
กรกฎำคม 2557 อตัรำกำรก่อหนี้ของบรษิทัคำดวำ่จะลดลงตอนสิน้ปี 2557 เมื่อมกีำรสง่มอบน ้ำตำล ในช่วงปีกำรเงนิ 2557-2559 บรษิทัวำงงบลงทุนใน
โครงกำรตำ่ง ๆ รวมจ ำนวน 2,000-3,000 ลำ้นบำทตอ่ปี ในกรณีทีไ่ดร้บัใบอนุญำตประกอบกจิกำรโรงงำน (ร.ง.4) เพื่อยำ้ยโรงงำนน ้ำตำลทีจ่งัหวดัชลบุรี
ไปยงัจงัหวดัสระแกว้ เมื่อพจิำรณำจำกประมำณกำร EBITDA ของบรษิทัทีป่ระมำณ 4,000 ลำ้นบำทตอ่ปี คำดวำ่อตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุน
ของบรษิทัจะต ่ำกวำ่ระดบั 60% ไดใ้นชว่งระยะเวลำ 2-3 ปีขำ้งหน้ำ แมว้ำ่อุตสำหกรรมน ้ำตำลจะเผชญิภำวะตกต ่ำตำมวฏัจกัร 
 คำดว่ำรำคำน ้ำตำลจะยงัคงอ่อนแอในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำ เน่ืองจำกยงัมปีรมิำณน ้ำตำลคงเหลอืจ ำนวนมำกทัว่โลก The United States 
Department of Agriculture หรอื USDA ไดค้ำดกำรณ์วำ่ในฤดกูำรผลติปี 2556/2557 จะยงัคงมอีุปทำนน ้ำตำลสว่นเกนิทัว่โลก ซึง่เป็นปีที ่4 ทีต่ดิต่อกนั
ทีเ่กดิภำวะน ้ำตำลเกนิดุล โดย USDA คำดวำ่จะเกนิดุลจ ำนวน 1.5 ลำ้นตนั ส ำหรบัในฤดกูำรผลติ 2557/2558 USDA คำดกำรณ์ว่ำทัว่โลกจะผลติน ้ำตำล
ใกลเ้คยีงกบัปีก่อนหน้ำที ่175.6 ลำ้นตนั โดยคำดวำ่ผลผลติน ้ำตำลทีล่ดลงในประเทศบรำซลิ จนี ปำกสีถำน และไทย จะสุทธกิบัปรมิำณน ้ำตำลทีเ่พิม่ขึน้
ในประเทศอนิเดยี กลุม่ประเทศในสหรำชอำณำจกัรโซเวยีตเดมิ และกลุม่ประเทศประชำคมยโุรป ขณะทีค่วำมตอ้งกำรบรโิภคน ้ำตำลคำดว่ำจะเตบิโตจำก
ประเทศจนีและอนิเดยี หำกเป็นไปตำมน้ีจะท ำใหปี้ 2557/2558 เป็นปีแรกในรอบ 5 ปีทีเ่กดิภำวะน ้ำตำลขำดดุล โดย USDA คำดว่ำน ้ำตำลจะขำดดุล
จ ำนวน 1.1 ลำ้นตนัในปี 2557/2558 อยำ่งไรกต็ำม ปรมิำณน ้ำตำลคงเหลอืทีม่อียูจ่ ำนวน 45.5 ลำ้นตนัตำมประมำณกำรของ USDA จะยงัคงเป็นปจัจยั
กดดนัรำคำน ้ำตำลในอนำคตอนัใกลน้ี้ 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึกำรคำดกำรณ์ของทรสิเรทติง้ว่ำกลุ่มน ้ำตำลขอนแก่นจะยงัคงด ำรงสถำนะกำรเป็นผูผ้ลติ
น ้ำตำลรำยใหญ่ของไทยเอำไวไ้ด ้โดยระบบแบง่ปนัผลประโยชน์ในอุตสำหกรรมออ้ยและน ้ำตำล ตลอดจนกำรเตบิโตของธุรกจิเอทำนอล และรำยไดท้ีค่งที่
จำกธุรกจิไฟฟ้ำจะชว่ยรองรบักำรด ำเนินงำนในชว่งวงจรขำลงของธุรกจิน ้ำตำลได ้ 

 

 
บริษทั น ้าตาลขอนแก่น จ ากดั (มหาชน) (KSL) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
KSL14DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2557 A 
KSL15DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2558 A 
KSL174A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2560 A 
KSL198A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายในปี 2562 A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ตลุาคม --------------------------- 
 พ.ย. 2556 

-ก.ค. 2557  
          2556           2555           2554           2553           2552 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 12,200 18,941 22,212 16,460 12,071 11,671 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 618 658 549 463 338 242 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 1,413 1,643 2,321 1,875 132 908 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน 2,441 2,566 3,505 2,829 580 1,413 

ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 2,212 6,172 4,351 1,387 3,325 3,821 

สนิทรพัยร์วม 43,805 36,017 29,617 23,820 23,153 20,418 

เงนิกูร้วม 26,191 19,003 14,022 12,085 11,578 7,552 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 14,634 14,150 12,032 9,214 9,934 10,800 

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

24.11 15.15 18.95 21.74 5.05 13.83 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 5.12 **          7.22 14.37               15.09 2.54 9.21 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

5.11 5.14 8.29 8.37 2.65 8.08 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 11.46 **        13.51   25.00              23.41    5.01 18.71 

อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  64.15             57.32 53.82             56.74 53.82 41.15 
*  งบการเงนิรวม 
** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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© บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2557  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืแต่เพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยมไิดร้บัอนุญาต การจดัอนัดบัเครดิตนี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอื
ถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ ควา มเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน า
เกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากใในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดจ้ดัท าขึ้นโดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการ
ดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มูล
ทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่ร ับประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูล
ใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไมถู่กตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการ
ละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: http://www.trisrating.com/th/rating 
information/rating_criteria.html 
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