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ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์ร & หุน้กูไ้มม่ปีระกนั “บ. นํา้ตาลขอนแกน่” ทีѷ “A-” แนวโนม้ “Stable” 

 
  บรษัิท ทรสิเรทติง้ จํากัด ประกาศผลการทบทวนอันดับเครดติองค์กรและหุน้กูไ้ม่มีประกันของ บรษัิท น้ําตาล
ขอนแกน่ จํากัด (มหาชน) ทีร่ะดับ “A-” ดว้ยแนวโนม้ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอันดับเครดติสะทอ้นถงึประสบการณ์ที่
ยาวนานของบรษัิทในอตุสาหกรรมออ้ยและน้ําตาลในประเทศไทย ตลอดจนการขยายกจิการไปสูธ่รุกจิทีเ่กีย่วเนื่องกับธรุกจิ
น้ําตาล และความมปีระสทิธภิาพในการผลติน้ําตาล ทัง้นี ้การพจิารณาอนัดบัเครดติดงักลา่วยังคํานงึถงึแผนการขยายงานของ
บรษัิท ตลอดจนความเสีย่งทัง้ในดา้นกฎระเบยีบและจากการดําเนนิธรุกจิออ้ยและน้ําตาลในประเทศลาวและกัมพชูา รวมทัง้
ความผันผวนของปรมิาณผลผลติออ้ยและราคาน้ําตาลในตลาดโลกดว้ย  
 แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติง้วา่กลุม่น้ําตาลขอนแกน่จะ
ยังคงดํารงสถานะการเป็นผูผ้ลติน้ําตาลรายใหญ่ของไทยเอาไวไ้ด ้สว่นผลการดําเนนิงานของโรงงานน้ําตาลในประเทศลาว
และกมัพชูานัน้คาดวา่จะถงึจดุคุม้ทนุในปีการผลติ 2555 ในขณะทีศ่นูยก์ารผลติแหง่ใหมใ่นอําเภอบอ่พลอยจะชว่ยเสรมิสรา้ง
ความแข็งแกร่งในการจัดหาออ้ยใหแ้ก่บรษัิท ทัง้นี้ คาดว่าบรษัิทจะยังคงรักษาความเขม้แข็งของฐานะการเงนิเอาไวเ้พือ่
รองรับความเสีย่งทีเ่พิม่สงูขึน้จากการดําเนนิธรุกจิน้ําตาลในตา่งประเทศ 
         ทรสิเรทติง้รายงานว่า บรษัิทน้ําตาลขอนแก่นเป็นหนึง่ในกลุ่มผูผ้ลติน้ําตาลรายใหญ่ของไทยซึง่ก่อตัง้ในปี 2488 
โดยตระกลูชนิธรรมมติรแ์ละคณะ ปัจจุบันตระกลูชนิธรรมมติรถ์อืหุน้ในบรษัิทรวม 68% ของหุน้ทัง้หมด บรษัิทเป็นเจา้ของ
และบรหิารโรงงานน้ําตาล 4 แหง่ในจังหวัดขอนแกน่ กาญจนบรุ ีและชลบรุ ีโดยมกํีาลังการหบีออ้ยรวม 64,000 ตันออ้ยต่อ
วนั ในชว่ง 5 ปีทีผ่า่นมา กลุม่น้ําตาลขอนแกน่สามารถจัดหาออ้ยไดปี้ละประมาณ 4-5 ลา้นตนัออ้ย และมผีลผลติน้ําตาลทราย
เฉลีย่ 500,000 ตนัตอ่ปี ในปีการผลติ 2553/2554 กลุม่น้ําตาลขอนแกน่สามารถผลติน้ําตาลได ้622,330 ตัน คดิเป็นสดัสว่น 
6.44% ของปรมิาณน้ําตาลทัง้ประเทศ ซึง่จัดอยู่ในลําดับ 5 รองจากกลุ่มมติรผลซึง่มสีัดส่วน 19.34% กลุ่มไทยรุ่งเรือง 
16.67% กลุม่ไทยเอกลักษณ์ 11.27% และกลุม่วังขนาย 7.82% โรงงานของบรษัิทมปีระสทิธภิาพการผลติน้ําตาลอยู่ที ่
91.01 กโิลกรัม (กก.) ตอ่ตนัออ้ยเมือ่วดัจากออ้ยในเกณฑม์าตรฐานสําหรับปีการผลติ 2553/2554 ซึง่ดกีวา่อตุสาหกรรมโดย
เฉลีย่ที ่89.58 กก. 
         ตัง้แต่ปี 2549 บรษัิทน้ําตาลขอนแก่นไดข้ยายการลงทุนไปยังธุรกจิทีเ่กีย่วเนื่องกับธุรกจิน้ําตาลเพือ่ใชป้ระโยชน์
สงูสดุจากออ้ยอนัประกอบดว้ยธรุกจิผลติกระแสไฟฟ้าและธรุกจิผลติเอทานอล โดยในระหวา่งปีการผลติ 2550-2552 รายได ้
จากธรุกจิพลงังาน (เอทานอลและไฟฟ้า) คดิเป็นสดัสว่นประมาณ 10% ของยอดขายรวมของบรษัิท ในขณะทีกํ่าไรสทุธจิาก
ธรุกจิพลังงานคดิเป็นสัดสว่นถงึ 29% ของกําไรสทุธริวม สว่นในปีการผลติ 2553 รายไดจ้ากธรุกจิพลังงานคดิเป็น 8.85% 
ของยอดขาย และมกํีาไรสทุธคิดิเป็นสัดสว่นสงูถงึ 170.57% ของกําไรสทุธริวมเนื่องจากเกดิการขาดทุนจากการลงทุนใน
ตราสารอนุพันธใ์นธรุกจิน้ําตาล 
         ทรสิเรทติง้กล่าวว่า โรงงานน้ําตาลของกลุ่มน้ําตาลขอนแก่นในประเทศลาวและกัมพูชาเริม่ดําเนินการผลติเชงิ
พาณชิยใ์นปีการผลติ 2552/2553 และมอีอ้ยป้อนโรงงานทัง้ 2 แหง่จํานวน 102,266 ตันออ้ยในปีการผลติ 2552/2553 และ
เพิม่ขึน้เป็น 300,299 ตนัออ้ยในปีการผลติ 2553/2554 ซึง่ตํา่กวา่ประมาณการเนือ่งจากการขาดแคลนแรงงานฝีมอืและความ
ยากลําบากในการบรหิารจัดการไร่ออ้ยในประเทศดังกล่าว บรษัิทสง่ออกน้ําตาลทรายดบิทีผ่ลติจากโรงงานในประเทศลาว
และกัมพูชาไปยังกลุม่ประเทศยุโรปและคาดวา่โรงงานทัง้ 2 แหง่นี้จะสามารถผลติน้ําตาลในระดับทีถ่งึจุดคุม้ทุนไดใ้นปีการ
ผลติ 2554/2555  
         เพือ่เป็นการเสรมิความแข็งแกร่งดา้นการจัดหาออ้ย บรษัิทมกีารลงทุนจํานวน 7,250 ลา้นบาทเพือ่ยา้ยโรงงาน
น้ําตาลทีม่อียูเ่ดมิและขยายกําลงัการผลติไปยังศนูยก์ารผลติแหง่ใหมใ่นอําเภอบอ่พลอย จังหวดักาญจนบรุ ีโดยศนูยก์ารผลติ
ดังกล่าวประกอบดว้ยโรงงานน้ําตาล โรงงานผลติเอทานอล และโรงไฟฟ้าอย่างละ 1 โรง ปัจจุบันโครงการส่วนแรกเริม่
ดําเนินการผลติแลว้ในปีการผลติ 2553/2554 และคาดว่าโครงการส่วนที ่2 จะเริม่ดําเนินงานในปีการผลติ 2554/2555 
บรษัิทยังเตรยีมโครงการขยายกําลงัการผลติน้ําตาลไปยังจังหวดัเลยโดยใชเ้งนิลงทนุรวมประมาณ 3,800 ลา้นบาทดว้ย โดย
โครงการนี้ประกอบดว้ยโรงงานน้ําตาลและโรงไฟฟ้าอย่างละ 1 โรง ทัง้นี้ คาดวา่โรงงานแห่งใหม่ดังกล่าวจะเริม่ดําเนนิการ
ผลติไดใ้นปีการผลติ 2556/2557 
         ในปีการผลติ 2553 (พฤศจกิายน 2552-ตุลาคม 2553) บรษัิทมยีอดขายรวม 12,071 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 4.81% 
จากปีการผลติ 2552 ซึง่สว่นใหญ่เป็นผลมาจากราคาขายทีเ่พิม่ขึน้ของผลติภัณฑน้ํ์าตาลและเอทานอล อัตราสว่นกําไรจาก
การดําเนนิงานกอ่นคา่เสือ่มราคาและคา่ตัดจําหน่ายตอ่รายไดจ้ากการขายของบรษัิทลดลงจาก 13.45% ในปีการผลติ 2552 
เป็น 5.05% ในปีการผลติ 2553 เนือ่งมาจากผลขาดทุนจากการลงทุนในตราสารอนุพันธ ์ตลอดจนการมตีน้ทนุวัตถุดบิทีส่งู
จากการมีปริมาณออ้ยที่ตํ่ากว่าคาด ความล่าชา้ของโครงการบ่อพลอยที่เกนิกําหนดไป 1 ปี และผลขาดทุนจากการ
ดําเนนิงานของธรุกจิน้ําตาลในประเทศลาวและกมัพชูา ในชว่ง 6 เดอืนแรกของปีการผลติ 2554 (สิน้สดุเดอืนเมษายน 2554) 
ยอดขายของบรษัิทอยู่ที่ 6,742 ลา้นบาท โดยเตบิโต 4.27% จากช่วงเดยีวกันของปีก่อนอันเป็นผลจากราคาน้ําตาลที่
เพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง กําไรสุทธขิองบรษัิทในช่วง 6 เดอืนแรกของปีการผลติ 2554 ก็เพิม่สูงขึน้ถงึ 129.40% จากช่วง
เดยีวกันของปีก่อนเป็น 695 ลา้นบาทสาเหตุจากผลขาดทุนจากการลงทุนในตราสารอนุพันธท์ีล่ดลงอย่างมาก ณ เดอืน
เมษายน 2554 บรษัิทมยีอดเงนิกูเ้พิม่ขึน้เป็น 15,645 ลา้นบาทและมอีัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนเพิม่สงูขึน้เป็น 
60.24% จากการลงทุนในโครงการทีบ่่อพลอยและการมเีงนิกูร้ะยะสัน้เพิม่ขึน้ในช่วงฤดูกาลผลติ ทัง้นี้ คาดว่าอัตราส่วน
ดงักลา่วจะปรับตวัลดลงเมือ่โครงการทีบ่อ่พลอยดําเนนิการผลติไดเ้ต็มกําลงั  
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 ทรสิเรทติง้กลา่วถงึปรมิาณผลผลติออ้ยและราคาน้ําตาลในตลาดโลกวา่มคีวามผันผวนเป็นอย่างมาก ในปีการผลติ 
2553/2554 ปรมิาณผลผลติออ้ยของไทยมีมากถงึ 95.38 ลา้นตันออ้ย ซึง่ถือว่าสูงสุดเป็นประวัตกิารณ์จากการมีพื้นที่
เพาะปลกูและผลผลติตอ่ไร่ทีเ่พิม่ขึน้ รวมถงึสภาพภมูอิากาศทีเ่อือ้อํานวยตอ่การปลกูออ้ย ราคาน้ําตาลทรายดบิในตลาดโลก
ในเดอืนมกราคม 2554 อยูใ่นระดับสงูที ่36.11 เซนต/์ปอนดเ์นือ่งจากผลผลติออ้ยทีล่ดลงในประเทศออสเตรเลยี และตอ่มา
ปรับตัวลดลงมาอยูท่ี ่26.64 เซนต/์ปอนดใ์นเดอืนพฤษภาคม 2554 จากผลผลติออ้ยทีเ่พิม่ขึน้ของไทย อยา่งไรก็ตาม ราคา
น้ําตาลกลับมาเพิม่สงูขึน้เป็น 29.75 เซนต/์ปอนดใ์นเดอืนมถิุนายน 2554 และคาดวา่จะทรงตัวอยู่ในระดับสงูอย่างตอ่เนื่อง
จากผลผลติน้ําตาลของประเทศบราซลิทีตํ่า่กวา่คาด – จบ 
 
บรษิทั นํา้ตาลขอนแกน่ จาํกดั (มหาชน) (KSL) 
อนัดบัเครดติองคก์ร: คงเดมิที ่A- 
อนัดบัเครดติตราสารหนี:้ 
KSL11NA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 780 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2554 คงเดมิที ่A- 
KSL12NA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2555 คงเดมิที ่A-                                                 
แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable (คงที)่    
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ความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบรูณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ 
หรอืความไมค่รบถว้นสมบรูณ์นั Êน และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีÉไดร้บัหรอืการกระทําใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทั ÊงนีÊ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ 
บรษิทั ทรสิเรทติÊง จาํกดั เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/ratinginformation/rating_criteria.html 
 


