
 
 

 

 

เครดิตวาระ  (CreditUpdate) เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักลา่วจะกระท าตลอดอายุของ
สญัญาหรอืตราสาร และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม ่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มลูผลกระทบ
เพยีงพอทีจ่ะปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้้องยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แกส่าธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึน้" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" 
(Affirmed) หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled) 
 

เหตผุล 

 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รและหุ้นกู้ไมด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั น ้ำตำล
ขอนแก่น จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “A” พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั
ชุดใหมใ่นวงเงนิไมเ่กนิ 1,000 ลำ้นบำทของบรษิทัทีร่ะดบั “A” เช่นกนั เงนิทีไ่ดร้บัจำกกำรออกหุน้กู้
ชุดน้ีจะน ำไปช ำระหน้ีระยะสัน้ของบรษิทั โดยอนัดบัเครดติสะท้อนถึงประสบกำรณ์ที่ยำวนำนใน
ธุรกิจออ้ยและน ้ำตำลทรำย ตลอดจนกำรขยำยกิจกำรไปสู่ธุรกจิที่เกี่ยวเน่ืองกบัธุรกจิน ้ำตำล กำร
พจิำรณำอนัดบัเครดติดงักล่ำวยงัค ำนึงถงึควำมเสีย่งจำกสถำนกำรณ์รำคำน ้ำตำลทีอ่ยูใ่นระดบัต ่ำ 
รวมถงึควำมเสีย่งจำกกำรด ำเนินธุรกจิออ้ยและน ้ำตำลในประเทศลำวและกมัพชูำ ตลอดจนควำมผนั
ผวนของปรมิำณผลผลติออ้ยดว้ย  
 บรษิทัน ้ำตำลขอนแก่นเป็นหน่ึงในผูผ้ลติน ้ำตำลรำยใหญ่ในประเทศไทยซึง่ก่อตัง้ในปี 2488 
โดยตระกูลชนิธรรมมติรแ์ละคณะ ณ เดอืนเมษำยน 2558 ตระกูลชนิธรรมมติร์ถอืหุน้ในบรษิทัใน
สดัสว่นรวม 70.3% ของหุน้ทัง้หมด บรษิทัเป็นเจำ้ของและบรหิำรโรงงำนน ้ำตำล 5 แห่งในประเทศ
ไทยโดยมกี ำลงักำรหบีอ้อยรวม ณ เดอืนพฤษภำคม 2558 เท่ำกบั 110,000 ตนัอ้อยต่อวนั ทัง้น้ี 
กลุม่น ้ำตำลขอนแก่นสำมำรถหบีออ้ยได ้8.8 ลำ้นตนัออ้ยในปีกำรผลติ 2557/2558 และผลติน ้ำตำล
ได้ 914,458 ตนั ซึ่งจดัเป็นกลุ่มผูผ้ลติน ้ำตำลรำยใหญ่อนัดบั 4 ของประเทศไทย มสีว่นแบ่งทำง
กำรตลำด 8.3% ในปีกำรผลติ 2557/2558 รองจำกกลุ่มมติรผลซึง่มสีว่นแบ่งทำงกำรตลำด 19.5% 
กลุม่ไทยรุง่เรอืง 14.3% และกลุม่ไทยเอกลกัษณ์ 9.2%  
 ตัง้แตปี่กำรเงนิ 2549 บรษิทัไดข้ยำยกำรลงทุนไปยงัธุรกจิทีเ่กี่ยวเน่ืองกบัธุรกจิน ้ำตำลเพื่อใช้
ประโยชน์สงูสุดจำกออ้ย ได้แก่ ธุรกจิผลติกระแสไฟฟ้ำและเอทำนอล ในช่วงปีกำรเงนิ 2556-2557 
รำยไดจ้ำกธุรกจิพลงังำน (ไฟฟ้ำและเอทำนอล) คดิเป็นสดัสว่น 18% ของรำยไดร้วมของบรษิทั 
  นอกเหนือจำกธุรกิจผลิตน ้ำตำลในประเทศไทยแล้ว กลุ่มน ้ำตำลขอนแก่นยงัด ำเนินธุรกิจ
โรงงำนน ้ ำตำลในประเทศลำวและกัมพูชำด้วย โดยโรงงำนน ้ ำตำลในประเทศดังกล่ำวได้เริ่ม
ด ำเนินกำรผลติเชงิพำณิชยใ์นปีกำรเงนิ 2553 บรษิทัลงทุนในประเทศลำวและกมัพชูำรวมประมำณ 
5,200 ลำ้นบำท ปจัจุบนัผลผลติน ้ำตำลในประเทศลำวและกมัพชูำมจี ำนวนไมม่ำกเมื่อเทยีบกบัธุรกจิ
น ้ำตำลในประเทศไทย โดยตัง้แตเ่ริม่ด ำเนินธุรกจิ ผลผลติออ้ยในประเทศลำวดขีึน้ตำมล ำดบั ในขณะ
ทีผ่ลผลติออ้ยในประเทศกมัพชูำยงัคงต ่ำกว่ำทีค่ำดกำรณ์ไว ้ดงันัน้ ผลผลติน ้ำตำลในทัง้ 2 ประเทศ
ในปีกำรผลติ 2557/2558 จงึมเีพยีง 35,000 ตนั คดิเป็นสดัสว่นน้อยกว่ำ 5% ของผลผลติน ้ำตำลใน
ประเทศไทย นอกจำกน้ี กำรด ำเนินงำนของบรษิทัในประเทศลำวและกมัพชูำยงัลดลงในปีกำรเงนิ 
2558 จำกกำรลดลงของรำคำน ้ำตำล บรษิทัในประเทศลำวและกมัพชูำจงึยงัคงมผีลกำรด ำเนินงำน
ขำดทุนโดยขำดทุนจ ำนวน 204 ลำ้นบำทในชว่ง 9 เดอืนแรกของปีกำรเงนิ 2558  
 ในช่วง 9 เดอืนแรกของปีกำรเงนิ 2558 บรษิทัมรีำยไดเ้พิม่ขึน้ 4% เป็น 12,728 ลำ้นบำท 
เมื่อเทยีบกบัช่วงเวลำเดยีวกนัของปีกำรเงนิ 2557 สำเหตุหลกัมำจำกปรมิำณขำยน ้ำตำลทีเ่พิม่ขึน้ 
16% ในขณะทีร่ำคำขำยเฉลีย่น ้ำตำลลดลง 9% อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำ
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได้จำกกำรขำยของบรษิทัในช่วง 9 เดอืนแรกของปีกำรเงนิ 2558 ลดลง
เป็น 20.3% จำก 24.1% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปีกำรเงนิ 2557 สำเหตุหลกัมำจำกรำคำน ้ำตำลที่
ลดลง ประกอบกบัต้นทุนกำรผลิตที่เพิม่ขึ้นจำกผลผลติน ้ำตำลต่อตนัอ้อยที่ลดลงอนัเน่ืองมำจำก
สภำพอำกำศที่แห้งแล้ง อตัรำก ำไรจำกธุรกจิเอทำนอลและไฟฟ้ำลดลงเน่ืองจำกอตัรำค่ำไฟฟ้ำที่

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
  วนัท่ี อนัดบัเครดิต  แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
  เครดิตพินิจ 
13/11/56 
24/11/49 

     A 
  A- 
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 Stable 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ติดต่อ: 
 
จุฑาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 
เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 
รุง่รตัน์ สุนทรปกาสติ  
rungrat@trisrating.com 
 
วยิดา ประทุมสุวรรณ์, CFA        
wiyada@trisrating.com 
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  บริษทั น ้ำตำลขอนแก่น จ ำกดั (มหำชน) 

 

24 กนัยำยน 2558 

 

 

ลดลงและกำรซ่อมฉุกเฉินโรงงำนเอทำนอล อย่ำงไรก็ตำม  อตัรำก ำไรของธุรกิจไฟฟ้ำและเอทำนอลยงัคงอยู่ในระดบัที่น่ำพอใจที่ 40% และ 24% 
ตำมล ำดบั ในช่วง 9 เดอืนแรกของปีกำรเงนิ 2558 ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัในช่วง 9 เดอืนแรกของปี
กำรเงนิ 2558 ลดลงเลก็น้อยเป็น 3,003 ลำ้นบำท จำก 3,158 ลำ้นบำทในช่วงเดยีวกนัของปีกำรเงนิ 2557 อตัรำสว่นก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่า
เสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายของบรษิทัในชว่ง 9 เดอืนแรกของปีกำรเงนิ 2558 ยงัคงอยูใ่นระดบัทีน่่ำพอใจที ่4.8 เท่ำ เมื่อเปรยีบเทยีบกบั 
5.1 เทำ่ในชว่งเดยีวกนัของปีกำรเงนิ 2557 
 อตัรำกำรก่อหนี้ของบรษิทัอยูใ่นระดบัคอ่นขำ้งสงู เน่ืองจำกผลของฤดกูำล โดยอตัรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทุนอยูท่ีร่ะดบั 62.4% อตัรำกำร
ก่อหนี้ของบรษิทัคำดว่ำจะลดลงตอนสิน้ปีกำรเงนิ 2558 หลงักำรทยอยสง่มอบน ้ำตำลตำมสญัญำ อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกู้รวมของ
บรษิทัทรงตวัที่10.9%  (ปรบัอตัรำสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั) ในช่วง 9 เดอืนแรกของปีกำรเงนิ 2558 เมื่อเทยีบกบัระดบั 
10.3% (ปรบัอตัรำสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั) ในช่วงเดยีวกนัของปีกำรเงนิ 2557 บรษิทัวำงงบลงทุนปีละ 1,000 ลำ้นบำท 
ในชว่งปีกำรเงนิ 2558-2560 ลดลงจำก 3,000-6,000 ลำ้นบำทตอ่ปีในปีกำรเงนิ 2556-2557 เน่ืองจำกบรษิทัไม่มกีำรลงทุนขนำดใหญ่ เมื่อพจิำรณำจำก
ประมำณกำรก ำไรก่อนดอกเบีย้จำ่ย ภำษ ีคำ่เสือ่มรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยรวมของบรษิทัทีป่ระมำณ 3,000 ลำ้นบำทต่อปีและแผนกำรลงทุนของบรษิทั
แลว้ คำดว่ำอตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัจะปรบัตวัดขีึน้เป็นล ำดบั กระแสเงนิสดสว่นเกนิทีร่องรบักำรช ำระหน้ีของบรษิทัจะอยูใ่น
ระดบัต ่ำในปีกำรเงนิ 2558 เน่ืองจำกรำคำน ้ำตำลยงัคงอยู่ในระดบัต ่ำ อย่ำงไรก็ตำม คำดว่ำกระแสเงนิสดสว่นเกินที่รองรบักำรช ำระหน้ีของบรษิทัจะ
ปรบัตวัดขีึน้ในระยะ 2-3 ปีขำ้งหน้ำตำมกำรฟ้ืนตวัของรำคำน ้ำตำลและกำรลดลงของระดบัหน้ี  
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึกำรคำดกำรณ์ของทรสิเรทติง้ว่ำกลุ่มน ้ำตำลขอนแก่นจะยงัคงด ำรงสถำนะกำรเป็นผูผ้ลติ
น ้ำตำลรำยใหญ่ของไทยเอำไวไ้ด ้โดยระบบแบ่งปนัผลประโยชน์ในอุตสำหกรรมออ้ยและน ้ำตำล ตลอดจนควำมตอ้งกำรทีแ่ขง็แกร่งในธุรกจิเอทำนอล 
และรำยไดท้ีม่ ัน่คงจำกธุรกจิไฟฟ้ำจะชว่ยรองรบักำรด ำเนินงำนในชว่งวงจรขำลงของธุรกจิน ้ำตำลไดบ้ำงสว่น  
 ปจัจยับวกตอ่อนัดบัเครดติของบรษิทัมคีอ่นขำ้งจ ำกดัในภำวะทีร่ำคำน ้ำตำลยงัอยูใ่นระดบัต ่ำ ในขณะทีก่ำรปรบัลดอนัดบัเครดติสำมำรถเกดิขึน้ได้
ในกรณีทีร่ำคำน ้ำตำลตกต ่ำลงอยำ่งต่อเน่ืองจนสง่ผลให้อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทัลดลงจำกระดบัเดมิเป็นระยะเวลำนำน นอกจำกน้ี กำร
ลงทุนทีใ่ชเ้งนิกูจ้ ำนวนมำกและกระแสเงนิสดทีร่องรบักำรช ำระหน้ีทีล่ดลงตอ่เน่ืองกเ็ป็นปจัจยัลบตอ่อนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ยเชน่กนั  
 

 

บริษทั น ้าตาลขอนแก่น จ ากดั (มหาชน) (KSL) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
KSL15DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2558 A 
KSL174A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2560 A 
KSL198A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
KSL199A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายในปี 2561 A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable  
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

      ----------------------------- ณ วนัท่ี 31 ตลุาคม ---------------------------- 
 พ.ย. 2557 

-ก.ค. 2558  
          2557           2556           2555           2554 2553 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 12,728 19,185 18,941 22,212 16,460 12,071 

ดอกเบีย้จ่ายรวม 631 807 658 549 463 338 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 1,088 1,610 1,658 2,321 1,875 132 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน 2,324 2,957 2,579 3,505 2,829 580 

ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 760 2,687 6,172 4,351 1,387 3,325 

สนิทรพัยร์วม 44,985 40,134 36,017 29,617 23,820 23,153 

เงนิกูร้วม 26,147 22,021 19,003 14,022 12,085 11,578 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 15,759 14,833 13,703 12,032 9,214 9,934 

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

20.34 17.95 15.15 18.95 21.74 5.05 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 6.28 **            6.30 7.27 14.37               15.09 2.54 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

4.76 4.73 5.14 8.29 8.37 2.65 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 10.86 **          13.43 13.57   25.00              23.41    5.01 

อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  62.39             59.75             58.10 53.82             56.74 
 

53.82 

*  งบการเงนิรวม 
** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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