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ทรสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาท  

“บ. น า้ตาลขอนแกน่” ทีร่ะดบั “A/Stable” 
 

 ทรสิเรทติง้จัดอันดับเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกันในวงเงนิไม่เกนิ 2,000 ลา้นบาทของ บรษัิท น ้าตาล
ขอนแกน่ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” พรอ้มทัง้คงอนัดับเครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกันชดุปัจจุบันของ

บรษัิททีร่ะดับ “A” เชน่กัน โดยแนวโนม้ยังคง “Stable” หรอื “คงที”่ ทัง้นี้ อันดับเครดติสะทอ้นถงึประสบการณ์ทีย่าวนานใน

ธรุกจิออ้ยและน ้าตาลทราย ตลอดจนการขยายกจิการไปสูธุ่รกจิทีเ่กีย่วเนื่องกับน ้าตาล การพจิารณาอันดับเครดติดังกลา่วยัง
ค านงึถงึวัฏจักรราคาน ้าตาล ความผันผวนของปรมิาณผลผลติออ้ย รวมถงึความเสีย่งจากการด าเนนิธุรกจิออ้ยและน ้าตาลใน

ประเทศลาวและกมัพูชา ตลอดจนกฎระเบยีบทีค่วบคมุด าเนนิธรุกจิออ้ยและน ้าตาลในประเทศไทยดว้ย 
 แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติง้วา่กลุม่น ้าตาลขอนแกน่จะยังคง

ด ารงสถานะการเป็นผูผ้ลติน ้าตาลรายใหญ่ของไทยเอาไวไ้ด ้ปัจจัยบวกต่ออันดับเครดติของบรษัิทมคี่อนขา้งจ ากัดในชว่ง

ระยะสัน้เนื่องจากผลการด าเนนิงานของบรษัิทอยู่ระหวา่งการฟ้ืนตัวตามวัฏจักร ในทางตรงกันขา้ม การปรับลดอันดับเครดติ
สามารถเกดิขึน้ไดห้ากอัตราก าไรจากการด าเนินงานของบริษัทลดลงหรือโครงสรา้งเงนิทุนของบริษัทอ่อนแอลงอย่าง

ตอ่เนือ่ง นอกจากนี ้การลงทนุทีใ่ชเ้งนิกูจ้ านวนมากและเงนิสดสว่นเกนิทีร่องรับการช าระหนี้ทีล่ดลงอย่างตอ่เนื่องก็เป็นปัจจัย
ลบตอ่อนัดบัเครดติของบรษัิทดว้ยเชน่กนั  

 บรษัิทน ้าตาลขอนแก่นเป็นหนึง่ในผูผ้ลติน ้าตาลรายใหญ่ในประเทศไทยซึง่ก่อตัง้ในปี 2488 โดยตระกลูชนิธรรมมติร์
และคณะ ณ เดอืนเมษายน 2559 ตระกลูชนิธรรมมติรถ์อืหุน้ในบรษัิทในสดัสว่นรวม 69% ของหุน้ทัง้หมด บรษัิทเป็นเจา้ของ

และบรหิารโรงงานน ้าตาล 5 แห่งในประเทศไทยโดยมกี าลังการหบีออ้ยรวม ณ เดอืนเมษายน 2559 เทา่กับ 110,000 ตัน

ออ้ยต่อวัน ทัง้นี้ กลุ่มน ้าตาลขอนแก่นสามารถหีบออ้ยได ้7.6 ลา้นตันออ้ยในปีการผลติ 2558/2559 และผลติน ้าตาลได ้
774,327 ตัน บริษัทมีส่วนแบ่งทางการตลาด 7.9% ในปีการผลิต 2558/2559 รองจากกลุ่มมิตรผลซึง่มีส่วนแบ่งทาง

การตลาด 20.1% และกลุม่ไทยรุ่งเรอืงในสดัสว่น 14%  
 ตัง้แตปี่งบการเงนิ 2549 บรษัิทไดข้ยายการลงทุนไปยังธุรกจิทีเ่กีย่วเนื่องกับน ้าตาลเพื่อใชป้ระโยชน์สงูสดุจากออ้ย 

ไดแ้ก ่ธุรกจิผลติกระแสไฟฟ้าและเอทานอล ในชว่งปีงบการเงนิ 2559 รายไดจ้ากธุรกจิพลังงาน (ไฟฟ้าและเอทานอล) คดิ

เป็นสดัสว่น 17% ของรายไดร้วมของบรษัิท 
 นอกเหนอืจากธรุกจิผลติน ้าตาลในประเทศไทยแลว้ กลุม่น ้าตาลขอนแกน่ยังด าเนนิธุรกจิโรงงานน ้าตาลใน สปป. ลาว 

และประเทศกัมพูชาดว้ย ส าหรับธุรกจิน ้าตาลใน สปป. ลาว และกัมพูชา บรษัิทลงทนุประมาณ 5,200 ลา้นบาท โดยโรงงาน
น ้าตาลในประเทศดงักลา่วไดเ้ริม่ด าเนนิการผลติเชงิพาณิชยใ์นปีงบการเงนิ 2553 ผลผลติน ้าตาลใน สปป. ลาว และกัมพูชา

ยังคงอยู่ในระดับที่ต ่ากว่าจุดคุม้ทุน โดยผลผลติน ้าตาลในทัง้ 2 ประเทศในปีการผลติ 2558/2559 มีเพียง 26,000 ตัน 

นอกจากนี้ การด าเนนิงานของบรษัิทใน สปป. ลาว และกัมพูชายังไดรั้บผลกระทบจากการปรับลดลงอย่างรุนแรงของราคา
น ้าตาลดว้ย ดงันัน้ บรษัิทใน สปป. ลาว และกมัพูชาจงึยังคงมผีลการด าเนนิงานขาดทนุอยู่ โดยขาดทนุจ านวน 150 ลา้นบาท

ในชว่งครึง่แรกของปีงบการเงนิ 2559  
 ผลการด าเนินงานของบริษัทในชว่งปีงบการเงนิ 2559 ไดรั้บผลกระทบจากผลการด าเนินงานของธุรกจิไฟฟ้าและ 

เอทานอลทีอ่อ่นตัวลง โดยรายไดข้องบรษัิทลดลง 2% เป็น 16,911 ลา้นบาทในปีงบการเงนิ 2559 จาก 17,728 ลา้นบาท
ในปีงบการเงนิ 2558 อัตราก าไรขัน้ตน้ของบริษัทเพิม่ขึน้มาอยู่ทีร่ะดับ 21.5% ในปีงบการเงนิ 2559 จาก 20.2% ในปีงบ

การเงนิ 2558 จากผลของธุรกจิน ้าตาลทีม่อีัตราก าไรขัน้ตน้ทีด่ขี ึน้ตามราคาน ้าตาลทีป่รับตัวสงูขึน้ ในขณะทีอ่ัตราก าไรของ

กลุม่ธรุกจิเอทานอลและไฟฟ้าปรับตัวลดลง โดยในปีงบการเงนิ 2559 ราคาขายอา้งองิของเอทานอลปรับตัวลดลง 8% จาก
ปี 2558 มาอยู่ทีร่ะดับ 23.6 บาทตอ่ลติรในปีงบการเงนิ 2559 ในขณะทีอ่ัตราค่าไฟฟ้าลดลง 13% ตามการลดลงของราคา

เชือ้เพลงิ อย่างไรก็ตาม อัตราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนคา่เสือ่มราคาและค่าตัดจ าหน่ายต่อรายไดจ้ากการขายของ
บรษัิทยังคงอยูใ่นระดบัใกลเ้คยีงเดมิที ่12.9% ในปีงบการเงนิ 2559 จากการทีบ่รษัิทมคีา่ใชจ้่ายขายและบรหิารเพิม่ขึน้ทีเ่กดิ

จากคา่เผือ่หนี้สงสยัจะสญูและคา่ใชจ้่ายจากการจัดโครงสรา้งการถอืหุน้ภายในกลุม่บรษัิท ก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่า

เสือ่มราคา และค่าตัดจ าหน่าย (EBITDA) ของบรษัิทลดลง 3.1% เป็น 2,551 ลา้นบาทในปีงบการเงนิ 2559 จาก 2,633 
ลา้นบาทในปีงบการเงนิ 2558 ก าไรสทุธขิองบรษัิทในปีงบการเงนิ 2559 เพิม่เป็น 1,426 ลา้นบาท จาก 815 ลา้นบาทในปี

งบการเงนิ 2558 เนื่องจากบรษัิทมกีารบันทกึก าไรจากการประเมนิมูลคา่ยุตธิรรมในอสงัหารมิทรัพยเ์พื่อการลงทนุจ านวน 
1,138 ลา้นบาทและขาดทนุจากการดอ้ยคา่ของสนิทรัพยจ์ านวน 75 ลา้นบาท ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงานปกตขิองบรษัิท

ซึง่ไมร่วมก าไรหรอืขาดทนุจากการประเมนิราคาสนิทรัพยใ์นปีงบการเงนิ 2559 อยู่ที ่615 ลา้นบาท ลดลงจาก 861 ลา้นบาท
ในปีงบการเงนิ 2558 

 อตัราการกอ่หนีข้องบรษัิทลดลงมาอยูท่ีร่ะดับ 53.1% ณ สิน้ปีงบการเงนิ 2559 จากระดับ 58.1%-60.8% ในชว่งปีงบ

การเงนิ 2556-2559 ซึง่สว่นใหญ่เกดิจากก าไรจากการประเมนิราคาสนิทรัพยแ์ละเปลีย่นวธิกีารบันทกึบัญชขีอง บรษัิท ไทย
ชูการ์ เทอร์มเินิ้ล จ ากัด (มหาชน) (TSTE) จากงบการเงนิรวมเป็นส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนตามวธิีส่วนไดเ้สยี 

ความสามารถในการช าระหนี้ของบรษัิทปรับตัวลดลงตามวัฏจักรราคาน ้าตาล อัตราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษี คา่เสือ่ม
ราคา และค่าตัดจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายของบรษัิทเท่ากับ 3.61 เท่าในปีงบการเงนิ 2559 จาก 3.24 เท่าในปีงบการเงนิ 

2558 และ 4.73 เทา่ในปีงบการเงนิ 2557 อัตราสว่นเงนิทนุจากการด าเนนิงานตอ่เงนิกูร้วมของบรษัิทเทา่กับ 7.2% ในปีงบ

การเงนิ 2559 เมือ่เทยีบกบัระดบั 9.2% ในปีงบการเงนิ 2558 และ 13.4% ในปีงบการเงนิ 2557 
 

(ตอ่หนา้ 2) 
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 ทริสเรทติง้คาดการณ์ว่าผลการด าเนินงานของบริษัทจะปรับตัวดขี ึน้ในปีงบการเงนิ 2560 ตามการฟ้ืนตัวของราคา

น ้าตาล ปัจจบุนัราคาน ้าตาลทรายดบิปรับตัวสงูขึน้มาอยู่ทีร่ะดับ 20 เซนตต์อ่ปอนด ์จากราคาเฉลีย่ที ่18.1 เซนตต์อ่ปอนดใ์น
ปีงบการเงนิ 2559 และราคาเฉลีย่ที ่13.1 ในปีงบการเงนิ 2558 ราคาน ้าตาลปรับตัวสงูขึน้เนื่องจากการลดลงของผลผลติ

น ้าตาลในประเทศผูส้ง่ออกรายใหญ่หลายประเทศ ท าใหค้าดวา่ปีการผลติ 2559/2560 จะเป็นปีที ่2 ทีส่ถานะน ้าตาลทั่วโลก
อยู่ในภาวะขาดดุล ผูผ้ลติน ้าตาลในประเทศไทยหลายรายรวมทัง้บริษัทมีการท าสัญญาขายน ้าตาลทรายดบิล่วงหนา้ใน

สัดส่วน 80% ของแผนการขายในปี 2560 ราคาขายน ้าตาลตามสัญญาล่วงหนา้สูงกว่าราคาขายเฉลีย่ในปีการผลติ 

2558/2559 ราว 30% ราคาขายเฉลีย่ทีป่รับตัวสงูขึน้อย่างมากน่าจะชว่ยชดเชยปรมิาณผลผลติน ้าตาลทีค่าดว่าจะลดลง
บางสว่นในปีการผลติ 2559/2560 ได ้จากสมมตฐิานราคาน ้าตาลทีป่รับตัวเพิม่ขึน้ท าใหค้าดวา่ EBITDA ของบรษัิทจะอยู่ที่

ประมาณ 3,000-4,000 ลา้นบาทต่อปีในชว่งปีงบการเงนิ 2560-2562 เงนิลงทุนของบรษัิทในชว่งปีงบการเงนิ 2560-2562 
อยู่ทีป่ระมาณ 500-2,500 ลา้นบาทต่อปี เมือ่พจิารณาแผนการลงทนุและการจ่ายเงนิปันผลของบรษัิทแลว้คาดวา่อัตราสว่น

เงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษัิทจะอยู่ทีร่ะดับประมาณ 50% อัตราสว่นก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสือ่มราคา 
และคา่ตัดจ าหน่ายตอ่ดอกเบีย้จ่ายของบรษัิทคาดวา่จะอยู่ทีร่ะดับประมาณ 6-8 เทา่และอัตราสว่นเงนิทนุจากการด าเนนิงาน

ตอ่เงนิกูร้วมของบรษัิทจะอยูท่ีร่ะดบั 15%-20% ในปีงบการเงนิ 2560-2562  

 ในเดอืนตลุาคม 2559 กระทรวงอตุสาหกรรมไดรั้บอนุมัตใินหลกัการจากคณะรัฐมนตรใีหป้รับปรุงแกไ้ขพระราชบัญญัติ
ออ้ยและน ้าตาลทรายเพื่อใหเ้กดิความเหมาะสมและเป็นธรรมกับทุกฝ่ายและเพื่อใหส้อดคลอ้งกับพันธกรณีและขอ้ตกลง

ภายใตอ้งคก์รการคา้โลก ภายใตร้่างขอ้เสนอทีจ่ะก าลงัจัดท านี ้ระบบโควตา การควบคมุราคาขายในประเทศ และเงนิอดุหนุน
ชาวไร่ออ้ยอาจมกีารยกเลกิ ผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงของพระราชบัญญัตนัิน้ยังไม่ชดัเจนในขณะนี้เนื่องจากการแกไ้ข

ยังไมแ่ลว้เสร็จ 

 
บรษิทั น า้ตาลขอนแกน่ จ ากดั (มหาชน) (KSL) 

อนัดบัเครดติองคก์ร: A 
อนัดบัเครดติตราสารหนี:้  

KSL174A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A 
KSL198A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A 

KSL199A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A 

หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลักประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนภายในปี 2563 A 
แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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