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ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์ร & ตราสารหนี ้“บ. นํา้ตาลขอนแกน่” ที ่“A-/Stable” 
 

 บ ริ ษั ท  ท ริ ส เ ร ท ติ้ ง  จํ า กั ด  ป ร ะ ก า ศ ค ง อั น ดั บ เ ค ร ดิต อ ง ค์ ก ร แ ล ะ หุ ้น กู ้ไ ม่ มี ป ร ะ กั น ข อ ง  บ ริ ษั ท  
น้ําตาลขอนแกน่ จํากดั (มหาชน) ทีร่ะดับ “A-” ดว้ยแนวโนม้ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอันดับเครดติสะทอ้นถงึประสบการณ์
ทีย่าวนานของบรษัิทในอตุสาหกรรมออ้ยและน้ําตาลในประเทศไทย ตลอดจนการขยายกจิการไปสูธ่รุกจิทีเ่กีย่วเนือ่งกบัธรุกจิ
น้ําตาล และผลการดําเนนิงานทีม่ปีระสทิธภิาพของโรงงานผลติน้ําตาล ทัง้นี้ การพจิารณาอันดับเครดติดังกลา่วยังคํานงึถงึ
ความเสีย่งทัง้ในดา้นกฎระเบยีบและจากการดําเนนิธรุกจิออ้ยและน้ําตาลในประเทศลาวและกมัพชูา รวมทัง้ความผันผวนของ
ราคาน้ําตาลและปรมิาณผลผลติออ้ยดว้ย ในขณะทีแ่นวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์
ของทรสิเรทติง้ว่ากลุ่มน้ําตาลขอนแก่นจะยังคงดํารงสถานะการเป็นผูผ้ลติน้ําตาลรายใหญ่ของไทยเอาไวไ้ด ้ส่วนผลการ
ดําเนนิงานของโรงงานน้ําตาลในประเทศลาวและกัมพูชานัน้คาดวา่จะสามารถมผีลกําไรไดใ้นปีการผลติ 2556 และ 2557 
ตามลําดบั ทัง้นี ้แมว้า่บรษัิทจะมแีผนการลงทนุในชว่งปีการผลติ 2555-2558 ก็ตาม แตก็่คาดวา่บรษัิทจะสามารถรักษาฐานะ
ทางการเงนิทีแ่ข็งแกรง่ไวไ้ดใ้นระยะปานกลาง 
 ทรสิเรทติง้รายงานวา่ บรษัิทน้ําตาลขอนแกน่เป็นหนึง่ในกลุม่ผูผ้ลติน้ําตาลรายใหญ่ของไทยซึง่กอ่ตัง้ในปี 2488 โดย
ตระกลูชนิธรรมมติรแ์ละคณะ ปัจจบุนัตระกลูชนิธรรมมติรถ์อืหุน้ในบรษัิทรวม 68.62% ของหุน้ทัง้หมด บรษัิทเป็นเจา้ของและ
บรหิารโรงงานน้ําตาล 4 แห่งในจังหวัดขอนแกน่ กาญจนบุร ีและชลบุร ีโดยมกํีาลังการหบีออ้ยรวม 80,000 ตันออ้ยต่อวัน 
กลุม่น้ําตาลขอนแกน่สามารถหบีออ้ยได ้7.3 ลา้นตันออ้ยในปีการผลติ 2554/2555 และผลติน้ําตาลได ้753,393 ตัน ซึง่จัด
อยูใ่นลําดับ 4 ดว้ยสว่นแบง่ทางการตลาด 7.3% ในปีการผลติ 2554/2555 รองจากกลุม่มติรผลซึง่มสีดัสว่น 19.14% กลุม่
ไทยรุง่เรอืง 18.3% และกลุม่ไทยเอกลักษณ์ 11.2% โรงงานของบรษัิทมปีระสทิธภิาพการผลติน้ําตาลอยูท่ี ่92.24 กโิลกรัม 
(กก.) ตอ่ตันออ้ยเมือ่วัดจากออ้ยในเกณฑม์าตรฐานสําหรับปีการผลติ 2554/2555 ซึง่ดกีวา่อตุสาหกรรมโดยเฉลีย่ที ่90.8 
กก. ตอ่ตนัออ้ย 
 ทรสิเรทติง้กลา่ววา่ ตัง้แตปี่ 2549 บรษัิทน้ําตาลขอนแกน่ไดข้ยายการลงทนุไปยังธรุกจิทีเ่กีย่วเนือ่งกบัธรุกจิน้ําตาลเพือ่
ใชป้ระโยชนส์งูสดุจากออ้ยอันประกอบดว้ยธรุกจิผลติกระแสไฟฟ้าและธรุกจิผลติเอทานอล โดยในชว่ง 5 ปีทีผ่่านมา รายได ้
จากธุรกจิพลังงาน (ไฟฟ้าและเอทานอล) คดิเป็นสัดสว่นโดยเฉลีย่ 10% ของรายไดร้วม ในขณะทีกํ่าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย 
ภาษี คา่เสือ่มราคา และคา่ตัดจําหน่ายจากธรุกจิพลังงานคดิเป็นสัดสว่นประมาณ 20% ของกําไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษี คา่
เสือ่มราคา และคา่ตดัจําน่ายรวมในชว่งเดยีวกนั  
 นอกเหนอืจากธรุกจิน้ําตาลในประเทศไทยแลว้ กลุม่น้ําตาลขอนแกน่ยังดําเนนิธรุกจิน้ําตาลในประเทศลาวและกมัพชูา
ดว้ย โดยโรงงานน้ําตาลในประเทศดงักลา่วไดเ้ริม่ดําเนนิการผลติเชงิพาณชิยใ์นปีการผลติ 2553 และมอีอ้ยป้อนโรงงานทัง้ 2 
แหง่จํานวน 300,299 ตันออ้ยในปีการผลติ 2554 อย่างไรก็ตาม ปรมิาณออ้ยทีห่บีในปีการผลติ 2555 ลดลงเป็น 245,042 
ตนัเนือ่งจากสภาพอากาศทีไ่มเ่อือ้อํานวยและการขาดแคลนแรงงานฝีมอืในการปลกูและเก็บเกีย่ว บรษัิทสง่ออกน้ําตาลทราย
ดบิทีผ่ลติจากโรงงานในประเทศลาวและกมัพชูาไปยังกลุม่ประเทศยโุรป ทัง้นี ้บรษัิทคาดวา่ผลการดําเนนิงานของโรงงานทัง้ 
2 แหง่นีจ้ะดขี ึน้ในปีถัดไป โดยโรงงานในประเทศลาวจะมผีลกําไรในปีการผลติ 2556 และโรงงานในประเทศกมัพชูาจะมผีล
กําไรในปีการผลติ 2557 
 เพือ่เป็นการเสรมิความแข็งแกร่งดา้นการจัดหาออ้ย บรษัิทน้ําตาลขอนแกน่ไดย้า้ยและขยายกําลังการผลติไปยังศนูย์
การผลติแห่งใหม่ในอําเภอบ่อพลอย จังหวัดกาญจนบุร ีโดยใชเ้งนิลงทุนทัง้ส ิน้ 7,250 ลา้นบาท ศูนยก์ารผลติดังกล่าว
ประกอบดว้ยโรงงานน้ําตาล โรงงานผลติเอทานอล โรงไฟฟ้า โรงผลติปุ๋ ยอนิทรยี ์และโรงผลติกา๊ซชวีภาพ โดยโครงการระยะ
แรกเริม่ดําเนนิการผลติในปีการผลติ 2554 และระยะที ่2 เริม่ในปีการผลติ 2555 สําหรับการกอ่สรา้งศนูยก์ารผลติทีอํ่าเภอ 
บอ่พลอยระยะที ่3 รวมทัง้โรงงานน้ําตาลและโรงไฟฟ้าแหง่ใหม่ทีจั่งหวัดเลยคาดวา่จะแลว้เสร็จและเริม่ดําเนนิการผลติเชงิ
พาณชิยไ์ดใ้นปีการผลติ 2556  
 ผลการดําเนนิงานของบรษัิทน้ําตาลขอนแกน่ในชว่งปีการผลติ 2554 จนถงึ 9 เดอืนแรกของปีการผลติ 2555 ดขีึน้โดย
รายไดเ้พิม่ขึน้ 36% เป็น 16,460 ลา้นบาทในปีการผลติ 2554 จาก 12,071 ลา้นบาทในปีการผลติ 2553 รายไดส้งูขึน้เป็น 
18,325 ลา้นบาทในชว่ง 9 เดอืนแรกของปีการผลติ 2555 ซึง่เป็นผลมาจากการทีศ่นูยก์ารผลติแหง่ใหมใ่นอําเภอบอ่พลอย
แลว้เสร็จและทําใหกํ้าลงัการหบีออ้ยรวมของบรษัิทเพิม่ขึน้เป็น 80,000 ตนัออ้ยตอ่วนั รวมทัง้กําลงัการผลติไฟฟ้าทีข่ายใหแ้ก่
การไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย (กฟผ.) ก็เพิม่ขึน้เป็น 30 เมกะวัตตใ์นปีการผลติ 2554 และ 40 เมกะวัตตใ์นปีการผลติ 
2555 จาก 20 เมกะวตัตใ์นปีการผลติ 2553 นอกจากนี ้กําลงัการผลติเอทานอลรวมก็เพิม่ขึน้เป็น 350,000 ลติรตอ่วนัในปีการ
ผลติ 2555 จาก 150,000 ลติรตอ่วันในปีกอ่น อัตราสว่นกําไรจากการดําเนนิงานกอ่นคา่เสือ่มราคาและคา่ตัดจําหน่ายตอ่
รายไดจ้ากการขายของบรษัิทสงูขึน้เป็น 21.8% ในปีการผลติ 2554 และ 18.32% ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปีการผลติ 2555 
จาก 13%-15% ในชว่งปีการผลติ 2550-2552 กระแสเงนิสดของบรษัิทแข็งแกร่งขึน้ โดยอัตราส่วนเงนิทุนจากการ
ดําเนนิงานตอ่เงนิกูร้วมเพิม่ขึน้เป็น 23.41% ในปีการผลติ 2554 จาก 5.01% ในปีการผลติ 2553 และ 18.5% ในปีการผลติ 
2552 อัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุยังคงสงูเนือ่งจากบรษัิทมกีารลงทนุในหลายโครงการซึง่รวมถงึโรงงานน้ําตาล
ในประเทศลาวและกมัพชูา ตลอดจนศนูยก์ารผลติทีอํ่าเภอบอ่พลอย และโรงงานน้ําตาลและโรงไฟฟ้าแหง่ใหมท่ีจั่งหวัดเลย 
อยา่งไรก็ตาม อตัราสว่นดงักลา่วคาดวา่จะดขี ึน้เมือ่โครงการลงทนุตา่งๆ ของบรษัิทเริม่ดําเนนิการผลติเต็มกําลงั 

 ปรมิาณผลผลติออ้ยและราคาน้ําตาลในตลาดโลกมคีวามผันผวนเป็นอย่างมาก ในปีการผลติ 2554/2555 ปรมิาณ
ผลผลติออ้ยของไทยมมีากถงึ 98 ลา้นตันออ้ย ซึง่ถอืวา่สงูสดุเป็นประวัตกิารณ์จากสภาพภมูอิากาศทีเ่อือ้อํานวยตอ่การปลกู
ออ้ย รวมทัง้จากการมพีืน้ทีเ่พาะปลกูและชาวไร่ออ้ยทีเ่พิม่มากขึน้ ราคาน้ําตาลทรายดบิในตลาดโลกในเดอืนมกราคม 2554 
อยู่ในระดับสงูที ่36.11 เซนต/์ปอนดเ์นื่องจากผลผลติทีล่ดลงในประเทศบราซลิและออสเตรเลยี อย่างไรก็ตาม ระดับราคา
ปรับตัวลดลงมาอยู่ที ่28.87 เซนต/์ปอนดใ์นเดอืนตุลาคม 2554 จากผลผลติน้ําตาลทีเ่พิม่ขึน้ของไทย ราคาน้ําตาลในปี 
2555 ลดลงอย่างตอ่เนื่องเป็น 22.98 เซนต/์ปอนดใ์นเดอืนพฤษภาคม 2555 จาก 24.05 เซนต/์ปอนดใ์นเดอืนมกราคม  
 
(ตอ่หนา้ 2) 
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2555 อย่างไรก็ตาม คาดวา่ราคาน้ําตาลทรายดบิจะปรับตัวเพิม่ขึน้เล็กนอ้ยในชว่งทีเ่หลอืของปี 2555 จากปรมิาณออ้ยที่
ลดลงเนือ่งจากผลผลติทีตํ่า่ลงในประเทศบราซลิและอนิเดยี ทรสิเรทติง้กลา่ว – จบ 
 
บรษิทั นํา้ตาลขอนแกน่ จาํกดั (มหาชน) (KSL) 
อนัดบัเครดติองคก์ร: คงเดมิที ่A- 
อนัดบัเครดติตราสารหนี:้ 
KSL12NA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2555 คงเดมิที ่A- 
KSL14DA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2557 คงเดมิที ่A- 
แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable (คงที)่ 
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ติดต่อ santaya@trisrating.com  โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500  
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อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืแต่เพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรือลกัษณะใดๆ หรือด้วยวธิกีารใดๆ โดยมไิด้รบัอนุญาต การจดัอนัดบัเครดติน้ีมใิช่คําแถลงข้อเท็จจรงิ หรอืคํา
เสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดั
อนัดบัเครดติน้ีมไิดเ้ป็นคาํแนะนําเกีย่วกบัการลงทุน หรอืคาํแนะนําในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัทํา หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จํากดั 
ไดจ้ดัทําขึน้โดยมไิด้คาํนึงถงึความต้องการด้านการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มูลรายใดรายหน่ึง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มูลควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติง้ จาํกดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้าํหรบัการจดัอนัดบัเครดติน้ีจากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จํากดั จงึไม่รบัประกนั
ความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบรูณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ 
หรอืความไมค่รบถว้นสมบรูณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระทําใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้น้ี รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ 
บรษิทั ทรสิเรทติง้ จาํกดั เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/ratinginformation/rating_criteria.html 
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