
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดิตองค์กรของ บรษิัท น ้าตาลและอ้อยตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั 
“BBB” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” โดยอนัดบัเครดติสะท้อนถึงประสบการณ์ที่
ยาวนานของบริษัทในธุรกิจอ้อยและน ้าตาล ตลอดจนการมแีหล่งรายได้ที่หลากหลาย และการมี
นโยบายทางการเงนิทีร่ะมดัระวงั อย่างไรกต็าม ความแขง็แกร่งดังกล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากการที่
บรษิทัมขีนาดค่อนขา้งเลก็และความผนัผวนจากน ้าตาลซึง่เป็นสนิคา้โภคภณัฑ์  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

มีผลงานเป็นท่ียอมรบัอย่างยาวนาน 

จุดแขง็ของบรษิัทเกดิจากประสบการณ์ทีย่าวนานมากกว่า 60 ปีในอุตสาหกรรมน ้าตาล ทัง้นี้ ในปี
2561 บรษิัทมยีอดขายน ้าตาลส่งออกคดิเป็นสดัส่วน 90% ของยอดขายน ้าตาลทัง้หมด โดยลูกค้า
น ้าตาลส่งออกของบรษิทัคอืกลุ่มผูป้ระกอบการการคา้ระหว่างประเทศ 

ปัจจุบนับรษิัทมุ่งเน้นในส่วนของผลติภณัฑ์ทีม่คีุณภาพสูง ได้แก่ น ้าตาลทรายดบิคุณภาพสูง (Very 
High Polarization Sugar -- VHP) และน ้าตาลทรายขาวบรสิุทธิ ์(Refined Sugar) นอกจากนี้ บรษิทั
ยงัเป็นหนึ่งในโรงงานน ้าตาลเพยีง 8 แห่งทีไ่ดร้บัใบรบัรองมาตรฐาน Bonsucro อกีดว้ย ทัง้นี้ น ้าตาลที่
มคีุณภาพสงูช่วยท าใหบ้รษิทัไดร้บัผลตอบแทนทีด่ขี ึน้อกีทัง้ยงัช่วยดงึดดูลกูคา้เพิม่มากขึน้ 

ความได้เปรียบของท่ีตัง้โรงงาน  

อ้อยเป็นวตัถุดบิหลกัในการใช้ผลติน ้าตาล อ้อยปลูกไดด้ใีนที่มอีากาศเยน็ในเขตภาคตะวนัออกและ
ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือของประเทศไทย ส าหรบัในภาคตะวนัออกนัน้ บรษิัทเป็นผู้ผลติเพยีงราย
เดยีวในพืน้ทีจ่งัหวดัสระแกว้ ส่วนโรงงานผลติน ้าตาลอื่น ๆ นัน้ตัง้อยู่ในจงัหวดัชลบุร ีเนื่องจากบรษิทั
เป็นผูผ้ลติเพยีงรายเดยีวในพืน้ทีจ่งัหวดัสระแกว้ บรษิทัจงึไมจ่ าเป็นตอ้งแขง่ขนักบัผูผ้ลติรายอื่นเพื่อให้
ไดว้ตัถุดบิออ้ยทีเ่พยีงพอเพือ่ป้อนโรงงาน นอกจากนี้ บรษิทัยงัมคีวามสมัพนัธท์ีแ่ขง็แกร่งกบัเกษตรกร
ชาวไร่ออ้ยอกีดว้ย บรษิทัใหก้ารสนบัสนุนชาวไร่ออ้ยอย่างครบวงจรทัง้ดว้ยการใหเ้งนิสดล่วงหน้าและ
สนับสนุนปุ๋ ย รวมไปถึงการพฒันาวธิปีลูกอ้อยที่มปีระสทิธภิาพ การใชร้ะบบชลประทานที่ก้าวหน้า 
ตลอดจนการสนบัสนุนพนัธุอ์อ้ยและเครือ่งมอืในการเกบ็เกีย่ว 

มีแหล่งรายได้ท่ีหลากหลาย  

บรษิทัไดข้ยายการลงทุนไปยงัธุรกจิทีเ่กี่ยวเนื่องกบัอ้อยและน ้าตาล เช่น ธุรกจิผลติไฟฟ้าและธุรกจิ
ผลติเอทานอลเพือ่ใชป้ระโยชน์สงูสุดจากออ้ยอกีดว้ย 

บรษิทัมกี าลงัการผลติตดิตัง้ของโรงไฟฟ้าโดยรวมทีข่นาด 123.6 เมกะวตัต์ บรษิัทใช้กากอ้อยจาก
กระบวนการผลติน ้าตาลเป็นเชื้อเพลงิชวีภาพในการผลติไฟฟ้า บรษิทัจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่หน่วยงาน
รฐัวสิาหกจิ 2 แห่งภายใต้สญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาว โดยการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย 
(กฟผ.) รบัซื้อไฟฟ้าที่ขนาด 40 เมกะวตัต์ภายใต้โครงการผู้ผลติไฟฟ้ารายเล็ก (Small Power 
Producer -- SPP) ในขณะทีก่ารไฟฟ้าส่วนภูมภิาค (กฟภ.) รบัซื้อไฟฟ้าทีข่นาด 11 เมกะวตัต์ภายใต้
โครงการผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็มาก (Very Small Power Producer -- VSPP) 

บรษิัทมกี าลงัการผลติเอทานอลมากถึง 150,000 ลติรต่อวนัและมลีูกค้าเป็นกลุ่มบรษิัทผู้ผลติและ
จ าหน่ายน ้ามนัรายใหญ่ในประเทศ 

รายไดจ้ากธุรกจิในกลุ่มพลงังานทัง้ในส่วนของธุรกจิผลติไฟฟ้าและธุรกจิผลติเอทานอลเพิม่ขึน้อย่าง
ต่อเนื่องและ ณ ปัจจุบนัถอืไดว้่าเป็นสดัส่วนทีส่ าคญัของรายไดร้วมของบรษิทั ในปี 2561 ธุรกจิในกลุ่ม
พลงังานมรีายไดค้ดิเป็นสดัส่วน 24% ของรายได้ทัง้หมดของบรษิทั โดยรายได้ส่วนทีเ่หลอืมาจาก
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ธุรกจิน ้าตาล  

คาดว่ารายได้และอตัราก าไรจะปรบัตวัลดลง   

บรษิทัมอีตัราก าไรทีค่่อนขา้งมัน่คงแมว้่าจะไดร้บัผลกระทบจากความผนัผวนของราคาน ้าตาลและปรมิาณผลผลติออ้ยกต็าม ทัง้นี้ เนื่องจากบรษิทัมกีระแส
เงนิสดรบัทีค่งทีจ่ากการจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. และ กฟภ. บรษิทัมอีตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้
อยู่ทีร่ะดบั 15%-19% ในช่วงระหว่างปี 2557-2561 

อย่างไรก็ตาม จากสถานการณ์อุปทานส่วนเกนิของน ้าตาลในตลาดโลกท าให้ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่ารายได้ของบรษิัทจะลดลงในช่วงปี 2562-2563 
ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดน่้าจะลดลงมาอยู่ทีร่ะดบัต ่ากว่า 15% ทัง้นี้ ในช่วง 9 เดอืนแรก
ของปี 2562 บรษิทัมอีตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดอ้ยู่ทีร่ะดบั 15% 

ภาระหน้ีและกระแสเงินสดเพ่ือการช าระหน้ีอยู่ในระดบัปานกลาง 

ภายใต้สมมตฐิานกรณีพื้นฐาน ทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้ของบรษิทัจะค่อย ๆ ลดลงในช่วง 3 ปีขา้งหน้า อกีทัง้ยงัคาดว่าบรษิทัจะไม่มกีารลงทุนขนาด
ใหญ่เนื่องจากบรษิทัไดด้ าเนินการลงทุนในส่วนของโรงงานใหมแ่ละการเพิม่ก าลงัการผลติไปแลว้ในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา 

บรษิทัมแีผนการลงทุนทีร่ะดบัต ่ากว่า 1 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงระยะ 3 ปีขา้งหน้า ค่าใชจ้่ายในการลงทุนหลกั ๆ จะใชไ้ปในการพฒันาการผลติบรรจภุณัฑ์
ใหม ่การตดิตัง้ระบบซอฟแวรใ์หม ่และการซื้อเครือ่งมอืในการเกบ็เกีย่วออ้ย ในการนี้ อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัน่าจะอยู่ในระดบัที่
ต ่ากว่า 60% โดย ณ เดอืนกนัยายน 2562 บรษิทัมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนอยู่ที่ระดบั 57% 

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าสภาพคล่องของบรษิัทจะมเีพยีงพอ โดยอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิน่าจะอยู่ในระดบัต ่ากว่า 20% 
ตลอดช่วงระยะ 3 ปีขา้งหน้า ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายของบรษิทัจะอยู่
ในช่วง 4-7 เท่าในระหว่างปี 2562-2564 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 รายไดใ้นปี 2562 คาดว่าจะลดลง 5% และจะลดลงอกีเลก็น้อยในปี 2563 ก่อนทีจ่ะเพิม่ขึน้ในปี 2564  
 การปรบัปรุงกระบวนการผลติจะท าใหอ้ตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดเ้พิม่ขึน้โดยล าดบั จากระดบั 

12% เป็น 18% ระหว่างปีประมาณการ  
 งบลงทุนจะอยู่ทีร่ะดบั 1 พนัลา้นบาทในปี 2562 และ 700 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563 และปี 2564 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอันดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหมายของทริสเรทติ้งว่าบรษิัทจะสามารถรกัษาความสามารถในการแข่งขนัใน
อุตสาหกรรมน ้าตาลของไทยเอาไวไ้ด ้ในขณะทีร่ายไดจ้ากธุรกจิในกลุ่มพลงังานจะเป็นทุนส ารองทีช่่วยลดความผนัผวนของวงจรขาลงในธุรกจิผลติน ้าตาล
ไดใ้นระดบัหนึ่งอกีดว้ย 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้ไดใ้นกรณทีีบ่รษิทัมผีลการด าเนินงานทีน่่าพอใจและสม ่าเสมอในขณะทีย่งัสามารถรกัษาระดบัโครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยู่
ในสดัส่วนทีย่อมรบัไดใ้นช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า ในทางตรงกนัขา้ม การปรบัลดอนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้ไดห้ากอตัราก าไรและรายได้ของบรษิทัลดลงกว่าที ่
ทรสิเรทติ้งประมาณการไว ้นอกจากนี้ การลงทุนเชงิรุกทีท่ าใหเ้กดิภาระหนี้จ านวนมากจนส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนเพิม่สูงขึน้กอ็าจ
เป็นปัจจยัลบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัไดด้ว้ยเช่นกนั 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      -------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------------------- 
  2561 2560 2559 2558 2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  7,982 8,557 7,911 7,182 6,629 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  538 919 745 456 537 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  1,277 1,604 1,368 1,051 1,076 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,042 1,294 1,128 766 875 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  228 225 203 265 244 
เงนิลงทุน  1,780 973 1,588 685 587 
สนิทรพัยร์วม  13,527 12,038 10,525 10,791 10,240 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  6,313 4,417 4,926 5,622 5,232 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  5,414 5,072 4,460 3,942 3,778 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 15.99 18.75 17.29 14.63 16.23 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  4.99 9.51 7.77 4.86 6.40 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 5.60 7.13 6.72 3.97 4.41 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ี 
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 4.95 2.75 3.60 5.35 4.86 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  16.51 29.30 22.90 13.63 16.72 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   53.83 46.55 52.48 58.79 58.07 

*  งบการเงนิรวม 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

  - วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั น ้าตาลและอ้อยตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) (ESC) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2563  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


