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ทริสเรทติง้คงอันดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่มีประกัน “บ. นํา้ตาลขอนแก่น” ทีÉ “A-/Stable”  
 

บริษัท ทริสเรทติง้ จํากดั ประกาศคงอนัดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ ไม่มีประกนัของ บริษัท นํา้ตาลขอนแก่น จํากดั (มหาชน) ที่ระดบั 

“A-”  ด้วยแนวโน้ม “Stable” หรือ “คงที่” โดยอนัดบัเครดิตสะท้อนถึงประสบการณ์ที่ยาวนานของบริษัทในอตุสาหกรรมอ้อยและนํา้ตาลใน

ประเทศไทย ตลอดจนการขยายกิจการไปสู่ธุรกิจที่เก่ียวเน่ืองกับธุรกิจนํา้ตาล และสถานะทางการเงินที่เข้มแข็ง อย่างไรก็ตาม การให้อนัดบั

เครดิตยงัพิจารณาถึงแผนการขยายงานของบริษัท ความเสี่ยงด้านกฎระเบียบและความเสี่ยงจากการดําเนินธุรกิจอ้อยและนํา้ตาลในประเทศ

ลาวและกมัพชูา รวมทัง้ความผนัผวนของปริมาณผลผลิตอ้อยและราคานํา้ตาลในตลาดโลก  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงการคาดการณ์ของทริสเรทติง้ว่ากลุ่มนํา้ตาลขอนแก่นจะยงัคงดํารงสถานะการ

เป็นผู้ผลิตนํา้ตาลรายใหญ่ในอตุสาหกรรมอ้อยและนํา้ตาลไทยเอาไว้ได้ ผลผลิตนํา้ตาลทรายของบริษัทในช่วงปี 2552-2553 ที่ลดลงจากผลของ

การย้ายโรงงานคาดว่าจะได้รับการชดเชยจากราคานํา้ตาลที่อยู่ในระดบัสงู โครงการปลกูอ้อยและโรงงานนํา้ตาลในประเทศลาวและกัมพชูา

คาดว่าจะเร่ิมดําเนินการได้ในช่วงปลายปี 2552 ตามแผน ทัง้นี ้คาดว่าบริษัทจะยงัคงรักษาความเข้มแข็งของฐานะทางการเงินเอาไว้ได้เพ่ือ

รองรับความเสี่ยงในการดําเนินธรุกิจที่เพ่ิมสงูขึน้จากการลงทนุในตา่งประเทศ 

ทริสเรทติง้รายงานว่า บริษัทนํา้ตาลขอนแก่นเป็นหนึ่งในกลุ่มผู้ผลิตนํา้ตาลรายใหญ่ของไทยซึ่งก่อตัง้ในปี 2488 โดยตระกลูชินธรรม

มิตร์และคณะ ปัจจบุนัตระกลูชินธรรมมิตร์ถือหุ้นในบริษัทรวม 68.3% ของหุ้นทัง้หมด  บริษัทเป็นเจ้าของและบริหารโรงงานนํา้ตาล 4 แห่งใน

จงัหวดัขอนแก่น กาญจนบรีุ และชลบรีุ โดยมีกําลงัการหีบอ้อยรวม 66,000 ตนัอ้อยต่อวนั ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา กลุ่มนํา้ตาลขอนแก่นสามารถ

จดัหาอ้อยได้ปีละประมาณ 4-5 ล้านตนัอ้อย และมีผลผลิตนํา้ตาลทรายเฉลี่ย 500,000 ตนัต่อปี  ในปีการผลิต 2551/2552 กลุ่มนํา้ตาล

ขอนแก่นสามารถจดัหาอ้อยคิดเป็นสดัสว่น 6.74% ของปริมาณอ้อยทัง้ประเทศ ถือเป็นอนัดบั 4 รองจากกลุ่มมิตรผลซึง่มีสดัส่วน 17.95% กลุ่ม

ไทยรุ่งเรือง 17.65% และกลุม่ไทยเอกลกัษณ์ 14.45%  

ทริสเรทติง้กลา่ววา่ ตัง้แตปี่ 2549 บริษัทนํา้ตาลขอนแก่นยงัได้ขยายการลงทนุไปยงัธรุกิจที่เก่ียวเน่ืองกบัธรุกิจนํา้ตาลเพื่อใช้ประโยชน์

สงูสดุจากอ้อยอนัประกอบด้วยธุรกิจผลิตกระแสไฟฟ้าและธุรกิจผลิตเอทานอล  โดยในปี 2551 รายได้จากเอทานอลคิดเป็นสดัส่วน 8% ของ

ยอดขายรวมของบริษัท เพ่ิมขึน้จาก 4% ในปี 2550 จากอปุสงค์ที่เพ่ิมขึน้ของนํา้มนัแก๊สโซฮอลเน่ืองจากราคานํา้มนัที่อยู่ในระดบัสงู อตัราส่วน

กําไรจากการดําเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจําหน่ายต่อรายได้จากการขายค่อนข้างคงที่ที่ระดบั 13%-17% ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา ซึ่ง

สว่นหนึง่เป็นผลมาจากระบบแบง่ปันผลประโยชน์ของอตุสาหกรรมอ้อยและนํา้ตาลไทย 

โรงงานนํา้ตาลแหง่ใหมข่องกลุม่นํา้ตาลขอนแก่นที่ประเทศลาวและกมัพชูาได้ผ่านการทดสอบเคร่ืองจกัรเรียบร้อยแล้วเมื่อต้นปี 2552 

และคาดว่าจะเร่ิมดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย์ได้ในปีการผลิต 2552/2553 โดยทัง้ 2 โครงการมีเงินลงทนุรวม 4,700 ล้านบาท ทัง้นี ้เคร่ืองจกัร

บางส่วนที่ใช้ในโรงงานทัง้ 2 แห่งย้ายมาจากโรงงานของบริษัทที่ชลบรีุ จึงส่งผลให้กําลงัการหีบอ้อยรวมภายในประเทศของกลุ่มในปีการผลิต 

2551/2552 ลดต่ําลง  โดยปริมาณนํา้ตาลทรายที่บริษัทผลิตได้ในปีการผลิต 2551/2552 มีจํานวน 495,603 ตนั ลดลง 18% จากปีที่ผ่านมา 

ในขณะที่ปริมาณการผลิตนํา้ตาลทรายของทัง้ประเทศลดลงเพียง 8% บริษัทคาดวา่จะสามารถสง่ออกนํา้ตาลทรายดิบที่ผลิตจากโรงงานในลาว

และกมัพชูาไปยงักลุ่มประเทศยโุรปในราคาที่สงูกว่าราคาตลาดโลกภายใต้โครงการการให้สิทธิปลอดภาษีและโควต้าแก่สินค้านําเข้าทกุชนิด

ยกเว้นอาวธุแก่ประเทศพฒันาน้อยที่สดุ (Everything But Arms -- EBA) อย่างไรก็ตาม ความเสี่ยงทางด้านการเมือง กฎระเบียบ และการ

ดําเนินงานโรงงานนํา้ตาลในประเทศทัง้สองดงักล่าวยงัเป็นประเด็นที่ต้องเฝ้าระวงั นอกจากการขยายธุรกิจไปยงัต่างประเทศแล้ว บริษัทยงั

วางแผนจะขยายธุรกิจนํา้ตาลในจงัหวดักาญจนบรีุด้วยโดยใช้งบลงทนุ 7,250 ล้านบาทในการย้ายโรงงานนํา้ตาลที่มีอยู่เดิมไปยงัที่ตัง้แห่งใหม่

ในอําเภอบอ่พลอย จงัหวดักาญจนบรีุ รวมทัง้ขยายกําลงัการหีบอ้อยเพิ่ม และสร้างโรงงานผลิตเอทานอลและโรงไฟฟ้าขนาด 90 เมกะวตัต์ ทัง้นี ้

คาดวา่โครงการสว่นแรกจะก่อสร้างแล้วเสร็จภายในปี 2553 และสว่นที่ 2 จะเสร็จภายในปี 2554 

(ตอ่หน้า 2) 
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บริษัทนํา้ตาลขอนแก่นมีฐานะทางการเงินที่ดีมาโดยตลอด โดย ณ เดือนเมษายน 2552 บริษัทมียอดเงินกู้ รวม 7,966 ล้านบาท และมี

ส่วนของทนุ 10,880 ล้านบาท อตัราส่วนเงินกู้ รวมต่อโครงสร้างเงินทนุเพิ่มขึน้จาก 32.85% ในปี 2551 เป็น 42.27% ณ เดือนเมษายน 2552 

จากผลของการใช้เงินลงทนุในประเทศลาวและกมัพชูา รวมถึงการมีหนีเ้งินกู้ ระยะสัน้ที่เพ่ิมขึน้ในช่วงฤดกูารผลิต ทัง้นี ้คาดว่าอตัราส่วนดงักล่าว

จะปรับตวัสงูขึน้เลก็น้อยระหวา่งปี 2553-2554 ในช่วงที่มีการพฒันาโครงการนํา้ตาลแหง่ใหมใ่นจงัหวดักาญจนบรีุ  

ทริสเรทติง้กล่าวถึงปริมาณผลผลิตอ้อยในประเทศว่าค่อนข้างผนัผวนเป็นอย่างมากมาโดยตลอดซึ่งขึน้อยู่กับปริมาณนํา้ฝน พืน้ที่

เพาะปลกู และราคาอ้อยเมื่อเทียบกบัพืชผลทางการเกษตรประเภทอื่นๆ  ผลผลิตอ้อยในปีการผลิต 2551/2552 อยู่ในระดบั 66.5 ล้านตนั ลดลง 

9.3% จากปีที่ผ่านมา ทัง้นี ้คาดว่าผลผลิตอ้อยในปีการผลิต 2552/2553 จะมีปริมาณอย่างตํ่าไม่น้อยกว่าในปีก่อน อย่างไรก็ตาม ราคานํา้ตาล

ทรายดิบในตลาดโลกปรับตวัเพิ่มขึน้จาก 13 เซนต์/ปอนด์ในช่วงปลายปี 2551 เป็นประมาณ 17 เซนต์/ปอนด์ในเดือนมิถนุายน 2552 จากผล

ของการขาดแคลนผลผลิตนํา้ตาลในประเทศอินเดียและประเทศอื่นๆ เป็นสําคญั ทัง้นี ้คาดว่าราคานํา้ตาลจะทรงตวัอยู่ในระดบัสงูเช่นนีต้่อไป

ในปีการผลิตหน้า – จบ   
 

บริษัท นํา้ตาลขอนแก่น จาํกัด (มหาชน) (KSL) 
อันดบัเครดติองค์กร: คงเดิมที่ A- 
อันดบัเครดติตราสารหนี:้ 
KSL10NA: หุ้นกู้ ไมมี่ประกนั 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2553                               คงเดิมที่ A- 

KSL11NA: หุ้นกู้ ไมมี่ประกนั 780 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2554                                      คงเดิมที่ A- 

KSL12NA: หุ้นกู้ ไมมี่ประกนั 500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2555                                     คงเดิมที่ A- 

แนวโน้มอันดบัเครดติ: Stable (คงที่)  
------------------------------------------------------------------------- 
บริษัท ทริสเรทติง้ จํากดั สงวนลิขสิทธิÍ พ.ศ. 2552 ห้ามมิให้บคุคลใด ใช้ เปิดเผย ทําสําเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรือเก็บไว้เพ่ือใช้ในภายหลงัเพ่ือประโยชน์ใดๆ ซึง่รายงานหรือข้อมลูการจดัอนัดบัเครดิต  ไม่ว่า
ทัง้หมดหรือแต่เพียงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรือลกัษณะใดๆ หรือด้วยวิธีการใดๆ โดยมิได้รับอนญุาต การจดัอนัดบัเครดิตนีมิ้ใช่คําแถลงข้อเท็จจริง หรือคําเสนอแนะให้ซือ้ ขาย หรือถือตราสารหนีใ้ดๆ   
แต่เป็นเพียงความเห็นเก่ียวกบัความเสี่ยงหรือความน่าเช่ือถือของตราสารหนีน้ัน้ๆ หรือของบริษัทนัน้ๆ โดยเฉพาะ  ความเห็นท่ีระบใุนการจดัอนัดบัเครดิตนีมิ้ได้เป็นคําแนะนําเก่ียวกบัการลงทนุ หรือคําแนะนํา
ในลกัษณะอ่ืนใด การจดัอนัดบัและข้อมลูท่ีปรากฏในรายงานใดๆ ท่ีจดัทํา หรือพิมพ์เผยแพร่โดย บริษัท ทริสเรทติง้ จํากัด ได้จดัทําขึน้โดยมิได้คํานึงถึงความต้องการด้านการเงิน พฤติการณ์ ความรู้ และ
วตัถปุระสงค์ของผู้ รับข้อมลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้ รับข้อมลูควรประเมินความเหมาะสมของข้อมลูดงักล่าวก่อนตดัสินใจลงทุน  บริษัท ทริสเรทติง้ จํากัด ได้รับข้อมลูท่ีใช้สําหรับการจดัอนัดบัเครดิตนีจ้าก
บริษัทและแหล่งข้อมลูอ่ืนๆ ท่ีเช่ือว่าเช่ือถือได้ ดงันัน้ บริษัท ทริสเรทติง้ จํากดั จึงมิได้รับประกนัความถกูต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบรูณ์ของข้อมลูใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สญูเสีย หรือความเสียหายใดๆ อนัเกิดจากความไม่ถกูต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบรูณ์นัน้ และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้น ผลท่ีได้รับ หรือการกระทําใดๆ โดยอาศยั
ข้อมลูดงักล่าว 


