
 
 

 

 

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 ไม่มหีลักประกันชุดปัจจุบันของ 
บรษิทั น ้าตาลขอนแก่น จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มี
หลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 2,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A” เช่นกนั โดยเงนิทีไ่ดร้บั
จากการออกหุ้นกู้ชุดน้ีจะน าไปช าระคนืเงินกู้ระยะสัน้ของบรษิัท  ทัง้น้ี อนัดบัเครดิตสะท้อนถึง
ประสบการณ์ที่ยาวนานในธุรกิจอ้อยและน ้ าตาลทราย ตลอดจนการขยายกิจการไปสู่ธุรกิจที่
เกีย่วเน่ืองกบัธุรกจิน ้าตาล ทว่าความแขง็แกร่งดงักล่าวถูกลดทอนบางสว่นจากวฏัจกัรราคาน ้าตาล 
และความผนัผวนของปรมิาณผลผลติออ้ย รวมถงึความเสีย่งจากการด าเนินธุรกจิออ้ยและน ้าตาลใน
ประเทศสาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนลาว (สปป. ลาว) และกมัพชูา ตลอดจนภาระหน้ีของ
บรษิทัทีอ่ยูใ่นระดบัคอ่นขา้งสงู 
 บรษิทัน ้าตาลขอนแก่นก่อตัง้ในปี 2488 โดยครอบครวัตระกูลชนิธรรมมติรแ์ละกลุ่มพนัธมติร 
ณ เดอืนเมษายน 2560 ตระกูลชนิธรรมมติร์ถอืหุ้นในบริษทัในสดัส่วนรวม 68% ของหุ้นทัง้หมด 
บรษิทัเป็นเจ้าของและบรหิารโรงงานน ้าตาล 5 แห่งในประเทศไทย โดยมกี าลงัการหบีอ้อยรวม  
ณ เดอืนพฤษภาคม 2560 เทา่กบั 110,000 ตนัออ้ยตอ่วนั  
 บรษิทัน ้าตาลขอนแก่นเป็นหน่ึงในผูผ้ลติน ้าตาลรายใหญ่ในประเทศไทย กลุ่มน ้าตาลขอนแก่น
หบีอ้อยได ้6.8 ล้านตนัออ้ยในปีการผลติ 2559/2560 และผลติน ้าตาลได้ 724,549 ตนั ส่งผลให้
บรษิทัเป็นกลุ่มผูผ้ลติน ้าตาลรายใหญ่อนัดบั 4 ของประเทศ ดว้ยสว่นแบ่งทางการตลาด 7.2% โดย
เป็นรองกลุ่มมิตรผลซึ่งมสี่วนแบ่งทางการตลาด 19.7% กลุ่มไทยรุ่งเรือง 14.1% และกลุ่มไทย
เอกลกัษณ์ 9.4%  
 ตัง้แต่ปีการเงิน 2549 บริษัทได้ขยายการลงทุนไปยงัธุรกิจที่เกี่ยวเน่ืองกับน ้าตาลเพื่อใช้
ประโยชน์สูงสุดจากอ้อย ไดแ้ก่ ธุรกจิผลติไฟฟ้าและเอทานอล ทัง้น้ี ในช่วงปีการเงนิ 2559 รายได้
จากธุรกจิพลงังาน (ไฟฟ้าและเอทานอล) คดิเป็นสดัสว่น 17% ของรายไดร้วมของบรษิทั 
 ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปีการเงนิ 2560 บรษิทัมรีายไดล้ดลงเป็น 11,724 ลา้นบาท หรอืลดลง 
4% เมื่อเทยีบกบัชว่งเดยีวกนัของปีก่อน อตัราก าไรของบรษิทัเพิม่ขึน้มาอยูท่ีร่ะดบั 18.6% ในช่วง 9 
เดอืนแรกของปีการเงนิ 2560 จาก 16.8% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปีการเงนิ 2559 เน่ืองจากราคา
ขายเฉลี่ยของน ้าตาลเพิม่ขึน้ บรษิทัและผูผ้ลติน ้าตาลส่วนใหญ่ในประเทศไทยมกีารท าสญัญาขาย
น ้าตาลล่วงหน้าในช่วงปลายปี 2559 จนถงึช่วงครึง่ปีแรกของปี 2560 ซึง่เป็นช่วงทีร่าคาน ้าตาลอยู่
ในระดบัสงู การปรบัตวัทีด่ขี ึน้ของกลุม่ธุรกจิน ้าตาลชว่ยชดเชยความสามารถในการท าก าไรของกลุ่ม
ธุรกิจพลงังานของบริษัทที่ยงัอ่อนตวัลง นอกจากน้ี ราคาน ้าตาลที่สูงขึ้นยงัส่งผลท าให้ผลการ
ด าเนินงานของธุรกจิใน สปป. ลาว และกมัพชูาปรบัตวัดขีึน้ ธุรกจิน ้าตาลในประเทศ สปป.ลาว และ
กมัพชูามกี าไรเลก็น้อยในชว่ง 9 เดอืนแรกของปีการเงนิ 2560 ก าไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษ ีค่าเสื่อม
ราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) รวมของบรษิทัจงึเพิม่ขึน้ 23% เป็น 2,867 ลา้นบาท ในช่วง 9 
เดอืนแรกของปีการเงนิ 2560 จาก 2,323 ลา้นบาท ในชว่งเดยีวกนัของปีการเงนิ 2559 
 บริษัทมีการก่อหน้ีค่อนข้างสูง อตัราส่วนเงินกู้รวมต่อโครงสร้างเงินทุนอยู่ที่ระดบั 58.6%  
ณ สิน้เดอืนกรกฎาคม 2560 เน่ืองจากมคีวามต้องการเงนิทุนหมุนเวยีนตามฤดูกาลและการขยาย
ก าลงัการหีบอ้อย ความสามารถในการช าระหน้ีของบริษทัปรบัตวัขึ้นลงตามวฏัจกัรราคาน ้าตาล 
อตัราสว่นก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายของบรษิทั

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
  วนัท่ี อนัดบัเครดิต    แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
    เครดิตพินิจ 
13/11/56 
24/11/49 
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รุง่รตัน์ สุนทรปกาสติ  
rungrat@trisrating.com 
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เทา่กบั 5.7 เทา่ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปีการเงนิ 2560 เพิม่ขึน้จาก 3.9 เทา่ในปีการเงนิ 2559 และ 3.6 เท่าในปีการเงนิ 2558 อตัราสว่นเงนิทุนจากการ
ด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมของบรษิทัเท่ากบั 8.4% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปีการเงนิ 2560 เมื่อเทยีบกบัระดบั 7.3% ในปีการเงนิ 2559 และ 9.1% ในปี
การเงนิ 2558 
 คาดการณ์วา่ผลประกอบการทางการเงนิของบรษิทัในช่วงไตรมาสที ่4 ของปีการเงนิ 2560 จะอ่อนแอ เน่ืองจากบรษิทัจะมกีารสง่มอบน ้าตาลที่มี
การท าสญัญาขายน ้าตาลล่วงหน้าในช่วงทีร่าคาอยูร่ะดบัต ่า ดงันัน้ เงนิทุนจากการด าเนินงานของบริษทัจะอยูท่ีร่ะดบั 1,500 ลา้นบาท ในปีงบการเงนิ 
2560 ใกลเ้คยีงกบัระดบัทีบ่รษิทัท าไดใ้นปี 2559 อยา่งไรกต็าม ทรสิเรทติง้คาดวา่อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัจะคอ่ย ๆ ปรบัตวัดขีึน้ตามการ
ฟ้ืนตวัของปรมิาณอ้อยเขา้หบีที่เพิม่ขึน้และผลผลติน ้าตาลที่มากขึน้ ปรมิาณฝนที่เพิม่ขึน้ในประเทศไทยและการขยายก าลังการหบีอ้อยของบรษิทัใน
จงัหวดัเลยจะช่วยเพิม่ปรมิาณน ้าตาลและลดต้นทุนของบรษิทั นอกจากน้ี ราคาน ้าตาลยงัคงเคลื่อนไหวอยู่ในระดบัปานกลางที ่15-16 เซนต์ต่อปอนด ์
ในช่วง 2-3 เดอืนทีผ่า่นมา ระดบัการก่อหน้ีของบรษิทัมแีนวโน้มทีจ่ะค่อย ๆ ปรบัตวัลดลงตามค่าใชจ้่ายฝ่ายทุนของบรษิทัทีน้่อยลง สว่นใหญ่เน่ืองจาก
เป็นการลงทุนซึง่ใชส้ าหรบัการขยายก าลงัการหบีออ้ยในจงัหวดัเลยและอ าเภอน ้าพอง จะแลว้เสรจ็ภายในปีการเงนิ 2560 เงนิลงทุนของบรษิทัจะลดลง
จาก 3,000 ลา้นบาทในปีการเงนิ 2560 เหลอืเพยีง 500 ลา้นบาทตอ่ปีในระยะตอ่ไป เมื่อพจิารณาจากสมมตฐิานการฟ้ืนตวัของก าไรและงบลงทุนทีล่ดลง
ดงักลา่วแลว้ ความสามารถในการช าระหน้ีซึง่วดัจากอตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมของบรษิทักค็าดว่าจะเริม่ปรบัตวัดขีึน้โดยอยูใ่นช่วง 
10%-15% ในปีการเงนิ 2561-2562 สภาพคล่องของบรษิทัถอืว่าอยูใ่นระดบัทีบ่รหิารจดัการได้ แมว้่าบรษิทัจะมหีน้ีสนิระยะยาวและหุน้กู้ทีค่รบก าหนด
ช าระจ านวน 3,400-4,600 ลา้นบาทต่อปี ในช่วงปีการเงนิ 2560-2563 และตัว๋แลกเงนิคงคา้งอกีจ านวน 500 ลา้นบาท บรษิทักย็งัมชี่องทางระดมทุนใน
ตลาดตราสารหน้ีและมวีงเงนิสนิเชื่อทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชจ้ากธนาคารต่าง ๆ มากกว่า 9,000 ลา้นบาทเพื่อใชใ้นการบรหิารจดัการการช าระหน้ีทีค่รบก าหนด
ดงักลา่ว 
  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติง้ว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาความสามารถในการแขง่ขนัใน
อุตสาหกรรมน ้าตาลไทยเอาไวไ้ด้แมภ้ายหลงัการปรบัโครงสรา้งอุตสาหกรรมน ้าตาล นอกจากน้ี ยงัคาดว่าบรษิทัได้รบัผลตอบแทนจากการขยายก าลงั
การผลติน ้าตาลตามแผนและจะสามารถจดัการภาระหน้ีใหอ้ยูใ่นระดบัทีเ่หมาะสมได ้ 
 การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติยงัมจี ากดัในระยะสัน้จากสถานะทางการเงนิในปัจจุบนัและภายใตก้ารปรบัโครงสรา้งอุตสาหกรรมน ้าตาลทีย่งัคงด าเนิน
อยู ่ขณะที่การปรบัลดอนัดบัเครดติสามารถเกดิขึน้ได้ในกรณีที่อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัลดลงและก าไรอ่อนแอมากกว่าทีค่าดการณ์ไว ้
นอกจากน้ี การลงทุนทีใ่ชเ้งนิกูจ้ านวนมากและเงนิสดสว่นเกนิทีร่องรบัการช าระหน้ีที่อ่อนแออยา่งต่อเน่ืองกเ็ป็นปัจจยัลบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ย
เชน่กนั  
 
 

บริษทั น ้าตาลขอนแก่น จ ากดั (มหาชน) (KSL) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
KSL189A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A 
KSL192A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
KSL198A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
KSL199A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
KSL202A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable  
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

      ----------------------------- ณ วนัท่ี 31 ตลุาคม ---------------------------- 
 พ.ย. 2559 

-ก.ค. 2560  
          2559           2558           2557 2556 2555 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 11,724 16,911 17,278 19,185 18,941 22,212 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 504 710 817 834 672 556 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 1,151 472 974 1,645 1,456 2,300 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 2,291 1,381 1,919 2,916 2,595 3,279 
ค่าใชจ้่ายฝ่ายทุน 2,297 1,685 651 2,702 6,186 4,379 
สนิทรพัยร์วม 44,714 38,375 37,517 40,134 36,017 29,617 
เงนิกูร้วม 24,490 18,824 21,213 22,021 19,003 14,022 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 17,286 16,650 14,442 14,833 13,703 12,032 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่า 
ตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

18.62 12.93 13.89 18.32 15.23 19.06 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 5.14 **          3.81             4.99              7.90 7.64 15.63 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า 
ตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

5.68 3.48 3.61 4.65 4.75 8.15 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 8.39 **          7.33             9.05           13.24 13.66   23.38              
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  58.62             53.06             59.49             59.75             58.10 53.82             
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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 แต่เป็นเพียงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไ ม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อั นเกดิจากความไม่ถูกต้อง 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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