
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั น ้าตาลและอ้อยตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั 
“BBB” แต่เปลีย่นแนวโน้มอนัดบัเครดติเป็น “Negative” หรอื “ลบ” จาก “Stable” หรอื “คงที”่ โดย
แนวโน้มอนัดบัเครดติทีเ่ปลีย่นไปสะท้อนถงึความกงัวลของทรสิเรทติ้งเกีย่วกบัผลผลติอ้อยทีล่ด
ต ่าลงจากภาวะแลง้ในประเทศไทยซึ่งจะกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัอย่างมนีัยส าคญั 
นอกจากนี้  การลดลงอย่างต่อเนื่องของราคาน ้าตาลทัว่โลกและการลดลงของความต้องการใช ้
เอทานอลก็มแีนวโน้มที่จะท าให้ผลการด าเนินงานทางการเงนิของบรษิัทหดตวัลงในช่วง 2 ปี
ขา้งหน้า อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติยงัคงสะทอ้นถงึผลงานทีย่าวนานของบรษิทัในธุรกจิอ้อยและ
น ้าตาล ตลอดจนการมแีหล่งรายไดท้ีห่ลากหลาย และการมนีโยบายทางการเงนิทีร่ะมดัระวงั 

การลดลงของราคาน ้าตาลและภาวะความแหง้แลง้ที่รุนแรงในช่วงฤดูเกบ็เกีย่วอ้อยปี 2562/2563 
ท าให้คาดว่ารายไดแ้ละก าไรของผู้ผลติน ้าตาลในประเทศไทยจะหดตวัลงในช่วง 12-18 เดอืน
ขา้งหน้า โดยภาวะฝนแลง้จะส่งผลใหผ้ลผลติอ้อยและน ้าตาลลดต ่าลง รายไดจ้ากการด าเนินงาน
ของบรษิทัคาดว่าจะลดลง 22% โดยจะอยู่ที ่5.7 พนัลา้นบาทในปี 2563 จาก 7.3 พนัลา้นบาทในปี 
2562 ในขณะทีร่ายไดค้าดว่าจะเพิม่ขึน้ไปอยู่ทีร่ะดบั 6.4-8.0 พนัลา้นบาทในปี 2564-2565 ทัง้นี้ 
ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่าราคาน ้าตาลโลกโดยเฉลีย่จะอยู่ที่ประมาณ 10 เซนต์ต่อปอนด์ในปี 2563 
และจะเพิม่ขึ้นไปอยู่ที่ระดบั 12-14 เซนต์ต่อปอนด์ในปี 2564-2565 เมื่อเทยีบกบัราคาน ้าตาล
ระหว่างเดอืนมกราคมถึงเมษายน 2563 ที่ระดบั 12.8 เซนต์ต่อปอนด์ ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจึง
คาดการณ์ว่าอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้ของ
บรษิทัจะลดลงไปอยู่ทีร่ะดบั 13% ในปี 2563 จากระดบั 14% ในปี 2562 และจะค่อย ๆ ฟ้ืนตวัขึน้
ไปอยู่ทีร่ะดบั 16%-18% ในปี 2564-2565 ซึง่เท่ากบัระดบัในช่วงปี 2559-2561  

ภาระหนี้ของบรษิทัอยู่ในระดบัปานกลาง อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนอยู่ทีร่ะดบั 53% 
ณ สิน้ปี 2562 ทัง้นี้ บรษิทัจะไม่มกีารลงทุนขนาดใหญ่เนื่องจากบรษิทัไดด้ าเนินการลงทุนในส่วน
ของโรงงานใหมแ่ละการเพิม่ก าลงัการผลติไปแลว้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้ของบรษิทัจะปรบัตวั
ดขี ึน้เลก็น้อยไปอยู่ทีร่ะดบั 51% ในปี 2565 

ทริสเรทติ้งประเมนิว่าสภาพคล่องของบริษัทจะมเีพียงพอในอีก 12 เดือนข้างหน้า บริษัทมี
อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิอยู่ที่ระดบั 13% ในปี 2562 และมี
แนวโน้มว่าจะหดตวัลงมาอยู่ที่ระดบั 11% ในปี 2563 จากนัน้จะทยอยเพิม่ขึน้ไปอยู่ทีร่ะดบั 15% 
ในปี 2564 และกลบัสู่ระดบัปกติที ่25% ในปี 2565 อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่า
เสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายของบรษิทัอยู่ที ่4 เท่าในปี 2562 ทรสิเรทติ้งคาดว่า
อตัราส่วนดงักล่าวจะอยู่ในช่วง 4-8 เท่าในระหว่างปี 2563-2565 โดยทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะ
ยงัมเีงนิสนบัสนุนจากทางสถาบนัการเงนิหลายแห่งและเงนิสดภายในทีเ่พยีงพอส าหรบัการลงทุน
ในอนาคต  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นถงึความกงัวลของทรสิเรทติ้งเกีย่วกบัผล
ประกอบการทางการเงนิของบรษิทัทีจ่ะลดลงจากผลกระทบของภาวะภยัแลง้ทีรุ่นแรงในประเทศ
ไทย รวมทัง้จากการลดลงของราคาน ้าตาลในตลาดโลกและความต้องการเอทานอลที่จะลดลง
ในช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้า 

  

  

บริษทั น ้าตาลและอ้อยตะวนัออก จ ากดั (มหาชน)  
 

ครัง้ท่ี 42/2563 

 4 มิถนุายน 2563 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 30/01/63 

 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

30/01/63 BBB Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ติดต่อ: 

สุชนา ฉนัทาดศิยั 

suchana@trisrating.com 
 

จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 

wajee@trisrating.com 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 

 

 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

* รายงานนี้เป็นเพยีงสว่นหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 



                                                                                                            
                                    

      
                                                                                                                                                                                                 2 บริษทั น ้าตาลและอ้อยตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) 

 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัแนวโน้มอนัดบัเครดติกลบัมาเป็น “Stable” หรอื “คงที”่ จะเกดิขึน้ไดห้ากบรษิทัสามารถฟ้ืนฟูผลการด าเนินงานใหก้ลบัมาอยู่ในระดบัน่าพอใจได้
ในระยะเวลาที่ต่อเนื่องในขณะที่ยงัสามารถรกัษาระดบัโครงสร้างเงนิทุนให้อยู่ในสดัส่วนทีย่อมรบัได้ ในทางตรงกนัขา้ม การปรบัลดอนัดบัเครดติอาจ
เกดิขึน้ไดห้ากรายไดแ้ละอตัราก าไรของบรษิทัเป็นไปตามทีท่รสิเรทติ้งประมาณการไวห้รอืต ่ากว่า นอกจากนี้ การลงทุนเชงิรุกทีท่ าใหเ้กดิภาระหนี้จ านวน
มากจนส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนเพิม่สงูขึน้กอ็าจเป็นปัจจยัลบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัไดด้ว้ยเช่นกนั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  

 

บริษทั น ้าตาลและอ้อยตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) (ESC) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2563  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/

