
                                  

                                                                                                                                                                                                             

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร และ
สรุปผลเมือ่ครบรอบปี ในระหว่างนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะปรบั
อนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้้องยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) หรอื 
"ยกเลกิ" (Cancelled)  

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มหีลกัประกนัของ บริษัท น ้าตาล 
มติรผล จ ากดั ทีร่ะดบั “A+” แต่เปลี่ยนแนวโน้มอนัดบัเครดติเป็น “Negative” หรอื “ลบ” จาก 
“Stable” หรอื “คงที”่ โดยการเปลีย่นแปลงแนวโน้มอนัดบัเครดติดงักล่าวสะทอ้นถงึความกงัวล
ของทรสิเรทติ้งเกีย่วกบัผลการด าเนินงานของบรษิทัทีจ่ะได้รบัผลกระทบจากปรมิาณอ้อยที่ลดลง
อย่างมากอนัเนื่องมาจากภาวะภยัแล้งที่รุนแรงในประเทศไทย นอกจากนี้  ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่า
ราคาน ้าตาลในตลาดโลกที่ตกต ่าเป็นระยะเวลานานตลอดจนอุปสงค์ของเอทานอลทีล่ดลงจะเป็น
ปัจจยักดดนัต่อผลประกอบการของบรษิทัในปี 2563 อกีดว้ย  

อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดติยงัคงสะท้อนถึงสถานะทางการตลาดของบรษิัททีเ่ป็นหนึ่งในผูผ้ลติ
น ้าตาลชัน้น าระดบัโลก ตลอดจนแบรนด์สนิค้าซึ่งเป็นที่ยอมรบั ฐานการผลติที่กระจายตวั และ
แหล่งรายไดท้ีห่ลากหลายของบรษิทั 

อุตสาหกรรมน ้าตาลโลกยงัคงเผชญิกบัแรงกดดนัจากราคาน ้าตาลที่ลดลงอย่างมากจากภาวะ
อุปทานส่วนเกนิในประเทศบราซิล จากผลของราคาและปรมิาณการใช้น ้ามนัเชื้อเพลงิทีล่ดลง
ส่งผลให้ผู้ประกอบการในประเทศบราซลิต้องปรบัเพิม่ก าลงัการผลติน ้าตาลและลดปรมิาณการ
ผลติเอทานอลลง ในขณะที่ผู้ผลติน ้าตาลในประเทศไทยก็ก าลงัประสบกบัปัญหาปรมิาณอ้อยที่
ลดลงอนัเกดิจากภาวะภยัแลง้ในฤดูกาลผลติ 2562/2563 ทัง้นี้ ราคาน ้าตาลทีล่ดลงอย่างรุนแรง
และภาวะความแหง้แลง้ทีย่ดืเยือ้มแีนวโน้มทีจ่ะกดดนัใหร้ายไดแ้ละอตัราก าไรของผูผ้ลติน ้าตาลใน
ประเทศไทยลดลงในช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้า 

ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดจ้ากการด าเนินงานของบรษิทัจะลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 8.0 หมืน่ลา้นบาทใน
ปี 2563 จาก 9.5 หมืน่ลา้นบาทในปี 2562 และค่อย ๆ ปรบัตวัเพิม่ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 8.4-9.4 หมืน่
ลา้นบาทในปี 2564-2565 ภายใตส้มมตฐิานขัน้พืน้ฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าราคาน ้าตาลโลกโดย
เฉลีย่จะอยู่ทีร่ะดบั 10 เซน็ต์ต่อปอนดใ์นปี 2563 และจากนัน้จะเพิม่ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 12-14 เซ็นต์
ต่อปอนด์ในปี 2564-2565 เปรยีบเทยีบกบัระดบัราคาเฉลีย่ที ่12.8 เซ็นต์ต่อปอนด์ในช่วงเดอืน
มกราคม-เมษายน 2563 ส่งผลให้อตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายต่อรายได้ของบรษิทัคาดว่าจะปรบัลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 13% ในปี 2563 จากระดบั 18% 
ในปี 2562 และจากนัน้จะค่อย ๆ ปรบัตวัเพิม่ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 17%-19% ในปี 2564-2565 

ในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมาบรษิทัมภีาระหนี้เพิม่ขึน้จากการลงทุนอย่างต่อเนื่องและอตัราก าไรทีอ่่อนแอ
ลง อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิัทเพิม่ขึ้นมาอยู่ทีร่ะดบั 54% ณ สิ้นปี 2562 
เทียบกับระดับประมาณ 50%-52% ในปี 2558-2560 ในขณะที่อัตราส่วนเงินทุนจากการ
ด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิสุทธทิีป่รบัปรุงแลว้อยู่ทีร่ะดบั 17.5% ในปี 2562 ลดลงจากระดบั 
19.5% ในปี 2560  

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าบรษิทัจะมสีภาพคล่องทีเ่พยีงพอ บรษิทัจะมหีุน้กูจ้ านวน 4 พนัลา้นบาทและ
เงนิกูร้ะยะยาวจ านวน 2 พนัลา้นบาททีจ่ะครบก าหนดช าระในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า รวมทัง้จะมี
งบเพือ่การลงทุนอกีประมาณ 1.5 หมืน่ลา้นบาท แมว้่าเงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัคาดว่า
จะลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 7 พนัลา้นบาท แต่บรษิทักม็เีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดอยู่ประมาณ 
3 พนัลา้นบาท รวมทัง้วงเงนิสนิเชื่อระยะสัน้ทีย่งัไม่ไดเ้บกิใช้จากสถาบนัการเงนิอกีประมาณ 2 
หมืน่ลา้นบาท  

  

  

บริษทั น ้ำตำลมิตรผล จ ำกดั 
 

ครัง้ท่ี 41/2563 
 4 มิถนุำยน 2563 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด: 02/03/63 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

24/12/53 A+ Stable 
02/11/50 A Stable 
   
   
   
   
 
 
 
 
 

 

 

ติดต่อ: 
เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพยีงสว่นหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 



                                                                                                                
                                    

      
                                                                                                                                                                                                 2 บริษทั น ้ำตำลมิตรผล จ ำกดั (มหำชน) 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นถงึความกงัวลของทรสิเรทติ้งเกีย่วกบัสถานะทางการเงนิของบรษิทัทีอ่่อนแอลงจากผลของภาวะภยั
แลง้ในประเทศไทยและราคาน ้าตาลโลกทีค่าดว่าจะลดลงอย่างมากในช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้า 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

แนวโน้มอนัดบัเครดติอาจเปลีย่นกลบัมาเป็น “Stable” หรอื “คงที”่ ไดใ้นกรณทีีผ่ลการด าเนินงานของบรษิทัฟ้ืนตวัอย่างต่อเนื่องในระยะทีย่าวนานในระดบั
หนึ่ง ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากบรษิทัมภีาระหนี้สูงเกนิกว่าทีค่าดหรอืมอีตัราก าไรอ่อนแอกว่าทีค่าดซึ่งท าใหอ้ตัราส่วน
หนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัอยู่ในระดบัเกนิกว่า 7 เท่า 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

บริษทั น ้ำตำลมิตรผล จ ำกดั (MPSC) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
MPSC209A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
MPSC20OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
MPSC20OB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,850 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
MPSC219A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
MPSC21OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
MPSC229A: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
MPSC22OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
MPSC233A: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
MPSC236A: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,610 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
MPSC249A: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
MPSC256A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
MPSC256B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,210 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
MPSC259A: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
MPSC26DA: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,900 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
MPSC286A: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,630 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
MPSC28DA: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
MPSC306A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,650 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2573 A+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 

 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั 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 แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลร ายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ช้ส 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 
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