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บริษัท น้ำตาลขอนแก่น จำกัด  (มหาชน)

เหตุผล  ทริสเรทติ ้งจัดอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท น้ำตาล
ขอนแก ่น จำก ัด (มหาชน ) ที ่ระด ับ "A-" โดยอ ันด ับเครด ิต
สะท ้อนถ ึ งประสบการณ ์ท ี ่ ย าวนานของบร ิษ ัทในอ ุตสาหกรรม
อ ้อยและน ้ ำตาลทรายไทย  ตลอดจนการบร ิห าร โรงง านผล ิต
น้ำตาลที ่ม ีประสิทธ ิภาพ การขยายกิจการไปสู ่ธ ุรก ิจที ่ เก ี ่ยวเนื ่อง
กับธุรกิจน้ำตาลเพื ่อสร้างมูลค่าเพิ ่ม และสถานะทางการเง ินที ่แข็ง
แกร่ง อย่างไรก็ตาม การให้อันดับเครดิตยังพิจารณาถึงความเสี ่ยง
เกี ่ยวกับกฎระเบียบและการดำเนินโครงการลงทุนในธุรกิจอ้อยและ
น้ำตาลในประเทศลาวและกัมพูชา รวมทั ้งความผันผวนของปริมาณ
ผลผล ิตอ ้อยและราคาน ้ำตาล

บริษ ัทเป็นหนึ ่งในกลุ ่มผู ้ผลิตน้ำตาลรายใหญ่ของประเทศ
ซึ ่งก่อตั ้งในปี 2488 โดยตระกูลชินธรรมมิตร์และคณะ ปัจจุบัน
บริษัทเป็นเจ้าของและบริหารโรงงานน้ำตาล 4 แห่งในจังหวัดขอนแก่น
กาญจนบุร ี และชลบุร ี โดยมีกำลังการหีบอ้อยรวม 66,000 ตัน
อ้อยต่อวัน

ด้วยประสบการณ์ที ่ยาวนานในธุรกิจน้ำตาล บริษัทจัดเป็น
หนึ ่งในผู ้ผลิตน้ำตาลรายใหญ่ 5 อันดับแรกของไทย โดยในช่วง 10
ปีที ่ผ่านมา กลุ ่มน้ำตาลขอนแก่นสามารถจัดหาอ้อยได้ปีละประมาณ
4-5 ล้านต้นอ้อย คิดเป็นสัดส่วนประมาณ 8%-10% ของปริมาณ
อ้อยทั ้งประเทศ โดยในปีการผลิต 2548/2549 กลุ ่มน้ำตาลขอนแก่น
สามารถจัดหาอ้อยคิดเป็นสัดส่วน 8.6% ของปริมาณอ้อยทั ้งประเทศ
ถือเป็นอันดับ 4 รองจากกลุ ่มมิตรผลซึ ่งมีสัดส่วน 17.9% กลุ ่มไทย
รุ ่งเรือง 14.5% และกลุ ่มไทยเอกลักษณ์ 13.8% โรงงานของบริษัท
มีประสิทธิภาพการผลิตน้ำตาลเมื ่อวัดจากอ้อยระดับมาตรฐานอยู ่ที ่
95.41 กิโลกรัม (กก.) ต่อตันอ้อย ซึ ่งดีกว่าอุตสาหกรรมโดยเฉลี ่ยที ่
92.92 กก.

นอกจากนี ้ บริษัทยังได้ขยายการลงทุนไปยังธุรกิจที ่เกี ่ยว
เนื ่องกับธุรกิจน้ำตาลเพื่อใช้ประโยชน์สูงสุดจากอ้อยอันประกอบด้วย
ธุรกิจผลิตเอทานอลและธุรกิจผลิตกระแสไฟฟ้า โดยโรงงานผลิต
เอทานอลของบร ิษ ัทได้เร ิ ่มดำเนินการผลิตตั ้งแต่ช ่วงต ้นปี 2549
และให ้ผลตอบแทนอยู ่ในเกณฑ์ท ี ่ด ี เน ื ่องจากราคาท ี ่ส ูงจากการมี
ปร ิมาณเอทานอลในตลาดท ี ่ค ่อนข ้างจำก ัด โดยสร ้างรายได ้และ
กำไรจากการดำเนินงานในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2549 คิดเป็น
สัดส่วนประมาณ 10% ของยอดขายรวมของบริษัท และประมาณ
20% ของกำไรจากการดำเนินงานรวมของบริษัท ส่วนโรงไฟฟ้าขนาด
30 เมกะวัตต์ของบริษัทนั ้นคาดว่าจะเร ิ ่มจำหน่ายกระแสไฟฟ้าให้
แก่การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) ได้ภายในปลายปี 2549

เนื ่องจากปริมาณอ้อยในประเทศไทยที ่มีค่อนข้างจำกัด กลุ ่ม
น้ำตาลขอนแก่นจึงได้เริ ่มขยายการลงทุนทั ้งในด้านการปลูกอ้อยและ
โรงงานน้ำตาลไปยังประเทศลาวและกัมพูชาในปี 2549 โดยใช้เง ิน
ลงทุนรวม 3,900 ล้านบาท ซึ ่งคาดว่าจะจำหน่ายน้ำตาลทรายดิบ
ที ่ผลิตได้ไปยังกลุ ่มประเทศยุโรปในราคาที ่สูงภายใต้โครงการการให้
ส ิทธ ิปลอดภาษีและโควต้าแก่ส ินค้านำเข ้าท ุกชนิดยกเว ้นอาว ุธแก่
ประเทศพัฒนาน้อยที ่สุด (Everything But Arms -- EBA) อย่าง
ไรก็ตาม ความเสี ่ยงทางด้านการเมือง กฎระเบียบ และการดำเนินงาน
โรงงานน้ำตาลในประเทศทั ้งสองดังกล่าวยังคงเป ็นประเด็นที ่ต ้อง
ให้ความสำคัญ

ในช่วงที ่ผ ่านมา ปริมาณผลผลิตอ้อยในประเทศค่อนข้าง
ผ ันผวนเน ื ่องจากข ึ ้นอยู ่ก ับปร ิมาณน้ำฝน พื ้นท ี ่ เพาะปลูก และ

ราคาอ้อยเมื ่อเทียบกับพืชผลเกษตรอื ่นๆ อย่างไรก็ตาม หลังจาก
ที ่ปริมาณอ้อยได้ลดลงอย่างต่อเนื ่องจากระดับ 74 ล้านตันอ้อย
เมื ่อปีการผลิต 2545/2546 มาสู ่ระดับ 47 ล้านตันอ้อยในปีการผลิต
2548/2549 แล้วนั ้น คาดว่าในปีการผลิต 2549/2550 จะมีปริมาณ
อ้อยเพิ ่มขึ ้นเป็น 60 ล้านตันอ้อยเนื ่องจากปริมาณน้ำฝนที ่ เพิ ่ม
ขึ ้น รวมถึงราคาอ้อยและราคาน้ำตาลที ่ปรับตัวสูงขึ ้นด้วย โดยราคา
น้ำตาลทรายดิบของโลกได้เพิ ่มข ึ ้นอย่างมากจาก 10.69 เซนต์/
ปอนด์ในปี 2547/2548 เป็น 16.74 เซนต์/ปอนด์ในเดือนมกราคม
2549 แต่ได้ลดลงสู ่ระดับ 11.58 เซนต์/ปอนด์ในเดือนตุลาคม
2549

บร ิษ ัทม ีสถานะทางการเง ินท ี ่แข ็งแกร ่งมาโดยตลอด ณ
เดือนกรกฎาคม 2549 บริษัทมีเงินกู ้รวม 3,092 ล้านบาทและมี
ส่วนของทุน 7,483 ล้านบาท อัตราส่วนเง ินกู ้รวมต่อโครงสร้าง
เง ินท ุนอยู ่ ในระด ับท ี ่ด ีอย ่างต ่อเน ื ่องแม้ว ่าจะปร ับต ัวส ูงข ึ ้นจาก
8.25% ในปี 2548 เป็น 29.24% ณ สิ ้นเดือนกรกฎาคม 2549
โดยส่วนหนึ ่งเป็นผลมาจากเง ินกู ้ระยะสั ้นที ่เพิ ่มขึ ้นในช่วงฤดูกาล
ผลิตและการลงทุนในโครงการเอทานอลและโรงไฟฟ้า แม้ว่าบริษัท
จะประสบกับความผันผวนทั ้งในด้านปริมาณอ้อยและราคาน้ำตาล
แต่อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนค่าเสื ่อมราคาและค่าตัด
จำหน่ายต่อรายได้จากการขายค่อนข้างคงที ่ที ่ระดับ 13%-15% ใน
ช่วง 5 ปีท ี ่ผ ่านมา ซึ ่งส ่วนหนึ ่งเป ็นผลมาจากระบบแบ่งปันผล
ประโยชน ์ของอ ุตสาหกรรมอ ้อยและน ้ำตาลทรายไทย

แนวโน้มอันดับเครดิต แนวโน้มอันดับเครดิต "Stable" หรือ
"คงที ่" สะท้อนถึงการคาดการณ์ของทร ิสเรทติ ้งว ่ากล ุ ่มน ้ำตาล
ขอนแก่นจะย ังคงดำรงสถานะการเป ็นผ ู ้ผล ิตน ้ำตาลรายใหญ่ใน
อุตสาหกรรมอ้อยและน้ำตาลทรายไทยเอาไว ้ได้ รายได้จากธุรกิจ
เอทานอลและธุรกิจผลิตกระแสไฟฟ้าคาดว่าจะช่วยขยายฐานราย
ได้ พร้อมทั ้งเสริมความสามารถในการทำกำไรให้แก่บริษัท โครงการ
ปลูกอ้อยและโรงงานน้ำตาลในประเทศลาวและก ัมพูชาคาดว่าจะ
ใช ้เง ินลงทุนตามงบประมาณ ทั ้งน ี ้ คาดว่าบร ิษ ัทจะร ักษาความ
แข ็งแกร ่งของสถานะทางการเง ินได ้ต ่อไปเพ ื ่อรองร ับก ับความ
เสี ่ยงของธุรกิจที ่เพิ ่มขึ ้นจากการลงทุนในต่างประเทศ
--------------------------
บริษ ัท ทริสเรทติ ้ง จำกัด สงวนลิขสิทธ ิ ์ พ.ศ. 2549 ห้ามมิให ้บ ุคคลใดใช้ เป ิดเผย
ทำสำเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรือเก็บไว ้เพื ่อใช้ในภายหลังเพื ่อประโยชน์ใดๆ ซึ ่งรายงาน
หรือข้อมูลการจัดอันดับเครดิต ไม่ว่าทั ้งหมด หรือแต่เพียงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบหรือ
ลักษณะใดๆ หรือด้วยวิธีการใดๆ โดยมิได้ร ับอนุญาต การจัดอันดับเครดิตนี ้มิใช่คำแถลง
ข้อเท็จจร ิงหร ือคำเสนอแนะให้ซ ื ้อ ขาย หรือถือตราสารหนี ้ใดๆ แต่เป ็นเพียงความเห็น
เก ี ่ยวก ับความเส ี ่ยงหร ือความน่าเช ื ่อถ ือของตราสารหนี ้น ั ้นๆ หรือของบร ิษ ัทนั ้นๆ โดย
เฉพาะความเห ็นท ี ่ ระบ ุในการจ ัดอ ันด ับเครด ิตน ี ้ม ิ ได ้ เป ็นคำแนะนำเก ี ่ยวก ับการลงท ุน
หรือคำแนะนำในลักษณะอื ่นใด การจัดอันดับและข้อมูลที ่ปรากฏในรายงานใดๆ ที ่จ ัดทำ
หร ือพิมพ์เผยแพร่โดย บริษ ัท ทริสเรทติ ้ง จำกัด ได ้จ ัดทำข ึ ้นโดยมิได ้คำนึงถ ึงความ
ต้องการด้านการเงิน พฤติการณ์ ความรู ้ และวัตถุประสงค์ของผู ้ร ับข้อมูลรายใดรายหนึ ่ง
ด ังน ั ้น ผู ้ร ับข ้อม ูลควรประเม ินความเหมาะสมของข ้อม ูลด ังกล ่าวก ่อนต ัดส ินใจลงท ุน
บร ิษ ัท ทร ิสเรทต ิ ้ง จำก ัด ได ้ร ับข ้อม ูลท ี ่ ใช ้สำหร ับการจ ัดอ ันด ับเครด ิตน ี ้จากบร ิษ ัท
และแหล่งข ้อมูลอ ื ่นๆ ที ่ เช ื ่อว ่าเช ื ่อถ ือได ้ ดังน ั ้น บริษ ัท ทริสเรทติ ้ง จำกัด จึงม ิได ้
ร ับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว
และจะไม่ร ับผิดชอบต่อความสูญเสียหรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถ ูกต้อง
ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั ้น และจะไม่ร ับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด
หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บั หรอืการกระทำใดๆ โดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว
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