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ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์ร & หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั  

และแนวโนม้ “บ. น า้ตาลมติรผล” ที ่“A+/Stable” 
 

 ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกันชดุปัจจุบันของ บรษัิท น ้ำตำลมติรผล จ ำกัด ที่

ระดับ “A+” ดว้ยแนวโนม้ “Stable” หรือ “คงที”่ โดยอันดับเครดติสะทอ้นถงึสถำนะผูน้ ำตลำดของบรษัิทในอุตสำหกรรม
น ้ำตำลในภูมภิำคเอเชยีแปซฟิิก ตลอดจนกำรกระจำยตัวในระดับปำนกลำงทำงดำ้นกำรด ำเนินงำนในเชงิภูมศิำสตร ์แบรนด์

สนิคำ้ทีเ่ป็นทีย่อมรับ กระบวนกำรผลติน ้ำตำลทีม่ปีระสทิธภิำพ และกำรมแีหล่งรำยไดท้ีห่ลำกหลำย อย่ำงไรก็ตำม อันดับ
เครดติถูกลดทอนบำงส่วนจำกวัฏจักรของรำคำน ้ำตำล ควำมผันผวนของปริมำณผลผลติออ้ย รวมถึงควำมเสีย่งของกำร

เปลีย่นแปลงกฎระเบยีบของธรุกจิน ้ำตำลทัง้ในประเทศและตำ่งประเทศ 

 แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึกำรคำดกำรณ์ของทรสิเรทติง้วำ่บรษัิทน ้ำตำลมติรผลจะยังคง
ด ำรงสถำนะผูน้ ำในอตุสำหกรรมน ้ำตำลทัง้ในประเทศไทยและจนีไดต้อ่ไป ควำมสำมำรถในกำรแขง่ขันของบรษัิทจำกฐำนกำร

ผลติขนำดใหญ่ ประสทิธภิำพในกำรผลติทีด่ ีตลอดจนฐำนลกูคำ้และตรำสนิคำ้ทีแ่ข็งแกร่งคำดวำ่จะชว่ยใหบ้รษัิทยังคงรักษำ
ควำมไดเ้ปรยีบในกำรแขง่ขนัเอำไวไ้ดแ้มจ้ะมกีำรเปิดเสรอีตุสำหกรรมน ้ำตำลในประเทศไทยก็ตำม  

 อันดับเครดติหรอืแนวโนม้อันดับเครดติมโีอกำสปรับลดลงหำกผลกำรด ำเนนิงำนของบรษัิทและสถำนะทำงกำรตลำด

ของบรษัิทออ่นแอกวำ่ทีค่ำดหมำยไวจ้นสง่ผลใหค้วำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้ลดลงอย่ำงตอ่เนื่อง กำรลงทนุขนำดใหญ่ทีท่ ำ
ใหอ้ตัรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทนุออ่นแอลงก็เป็นปัจจัยทีม่ผีลเชงิลบตอ่อันดับเครดติดว้ยเชน่กัน ในขณะทีปั่จจัยเชงิ

บวกตอ่อนัดบัเครดติของบรษัิทในระยะสัน้นัน้มอียูไ่มม่ำกจำกสถำนะกำรเงนิในปัจจบุนั อย่ำงไรก็ตำม กำรปรับเพิม่อันดับเครดติ
อำจเกดิขึน้ไดห้ำกสถำนะทำงกำรเงนิของบรษัิทมคีวำมแข็งแรงขึน้มำกอยำ่งตอ่เนือ่ง 

 บรษัิทน ้ำตำลมติรผลก่อตัง้ในปี 2489 โดยตระกูลว่องกศุลกจิซึง่ถอืหุน้ในบรษัิท 100% ผ่ำนทำง บรษัิท น ้ำตำลมติร
สยำม จ ำกัด บริษัทน ้ำตำลมติรผลมีโรงงำนน ้ำตำลในประเทศไทย จนี ลำว และออสเตรเลยี ในฤดูกำรผลติ 2558/2559 

บรษัิทมผีลผลติน ้ำตำลจำก 4 ประเทศรวมทัง้ส ิน้ 3.43 ลำ้นตนั  

 บรษัิทเป็นผูน้ ำในอุตสำหกรรมออ้ยและน ้ำตำลในประเทศไทยมำอย่ำงยำวนำนโดยเป็นผูผ้ลติน ้ำตำลรำยใหญ่ทีส่ดุใน
ประเทศไทย ทัง้นี ้ในฤดกูำรผลติ 2558/2559 โรงงำนในประเทศไทยของบรษัิททัง้ 6 แห่งผลติน ้ำตำลได ้1.86 ลำ้นตัน หรอื

คดิเป็นสดัสว่น 20.1% ของปรมิำณน ้ำตำลทัง้ประเทศ บรษัิทยังเป็น 1 ใน 2 ของผูผ้ลติน ้ำตำลรำยใหญ่ทีส่ดุในประเทศจนีดว้ย 
โดยเป็นเจำ้ของและบรหิำรโรงงำนน ้ำตำล 6 แห่งทีใ่หผ้ลผลติน ้ำตำลรวม 0.9 ลำ้นตันในปีกำรผลติ 2558/2559 สว่นโรงงำน

น ้ำตำลของบรษัิทในประเทศลำวและในประเทศออสเตรเลยีผลติน ้ำตำลรวมกันได ้0.6 ลำ้นตันในฤดูกำรผลติ 2558/2559 

นอกเหนอืจำกธรุกจิน ้ำตำลแลว้ บรษัิทยังขยำยกำรลงทนุไปยังธรุกจิทีเ่กีย่วเนื่องกับออ้ยและน ้ำตำลเพือ่ใชป้ระโยชน์สงูสดุจำก
ออ้ย อำท ิธรุกจิผลติไฟฟ้ำ ธรุกจิผลติเอทำนอล ธรุกจิผลติวสัดทุดแทนไม ้ธรุกจิปุ๋ ย และธรุกจิโลจสิตกิส ์ 

 ในปี 2558 บรษัิทมรีำยไดร้วม 88,316 ลำ้นบำท ธุรกจิน ้ำตำลเป็นธุรกจิทีส่รำ้งรำยไดใ้นสดัสว่นสงูทีส่ดุคดิเป็น 80% 
ของรำยไดร้วม โดยรำยไดจ้ำกธุรกจิน ้ำตำลในไทยมสีดัสว่น 43% ในขณะทีร่ำยไดจ้ำกประเทศจนีมสีดัสว่น 29% ของรำยได ้

รวม รำยไดจ้ำกธรุกจิน ้ำตำลในประเทศลำวและออสเตรเลยีมสีดัสว่นเพยีง 7% ในขณะทีร่ำยไดจ้ำกธุรกจิไฟฟ้ำและเอทำนอล
คดิเป็น 14% ของรำยไดร้วม  

 ผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2559 ไดรั้บผลกระทบจำกภำวะภัยแลง้ในภูมิภำคเอเชยี

ตะวันออก ซึง่ท ำใหผ้ลผลติน ้ำตำลของบรษัิทลดลง 11.5% เมือ่เทยีบกับชว่งเดยีวกันของปีกอ่น โดยเหลอืเพียง 3.43 ลำ้น
ตันในปีกำรผลติ 2558/2559 ปัญหำควำมแหง้แลง้ในภูมภิำครวมทัง้ผลผลติน ้ำตำลทีล่ดลงในประเทศผูผ้ลติน ้ำตำลรำยใหญ่

อืน่ ๆ ของโลกสง่ผลใหผ้ลผลติน ้ำตำลทัว่โลกมปีรมิำณลดลง ท ำใหปี้กำรผลติ 2558/2559 เป็นปีแรกในรอบ 6 ปีทีน่ ้ำตำลโลก
เกดิภำวะขำดดลุ  

 รำคำน ้ำตำลตกสูร่ะดับต ่ำสดุในปี 2558 และฟ้ืนตัวอย่ำงมำกในชว่งครึง่หลังของปี 2559 จำกภำวะขำดดลุน ้ำตำลและ

ปริมำณสต็อคน ้ำตำลทีล่ดลงทั่วโลก รำคำน ้ำตำลทรำยดบิเฉลีย่เพิ่มขึน้เป็น 22.9 เซนตต์่อปอนดใ์นเดอืนตุลำคม 2559 
หลงัจำกลงไปถงึระดบัต ำ่สดุที ่10.67 เซนตต์อ่ปอนดใ์นเดอืนสงิหำคม 2558 รำคำน ้ำตำลทรำยดบิยังคงอยู่ในระดับสงูที ่20.9 

เซนตต์อ่ปอนดใ์นไตรมำสสดุทำ้ยของปี 2559 และ 20.5 เซนตต์อ่ปอนดใ์นเดอืนมกรำคม 2560 ธุรกจิน ้ำตำลในประเทศไทย
ของบรษัิทยังไมไ่ดรั้บประโยชนจ์ำกกำรปรับขึน้ของรำคำน ้ำตำลมำกนักเนื่องจำกบรษัิทไดท้ ำสญัญำขำยลว่งหนำ้ทัง้หมดกอ่น

รำคำน ้ำตำลจะปรับตัวขึน้เช่นเดยีวกับผูผ้ลติน ้ำตำลในประเทศไทยรำยอืน่ ส่งผลใหผ้ลกำรด ำเนินงำนของธุรกจิน ้ำตำลใน

ประเทศไทยของบรษัิทปรับตัวดขี ึน้เพียงเล็กนอ้ย ส ำหรับผลประกอบกำรธุรกจิน ้ำตำลในประเทศจนีนัน้ไดรั้บผลกระทบจำก
ตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้และปรมิำณออ้ยทีล่ดลง เนื่องจำกสภำวะอำกำศทีไ่ม่เอือ้อ ำนวยและกำรลดลงของพื้นทีเ่พำะปลกูแมว้่ำรำคำ

ขำยจะปรับเพิม่ขึน้ก็ตำม นอกจำกนี ้รำยไดแ้ละก ำไรของบรษัิทยังไดรั้บผลกระทบจำกอัตรำกำรใชก้ ำลังกำรผลติของโรงไฟฟ้ำ
ทีล่ดลงและรำคำขำยไฟฟ้ำและเอทำนอลทีป่รับตัวลดลงอกีดว้ย ดังนัน้ รำยไดข้องบรษัิทในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 จงึ

ปรับตวัลดลง 5.7% เมือ่เทยีบกบัชว่งเดยีวกนัของปีกอ่นเป็น 66,847 ลำ้นบำท อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนกอ่นคำ่เสือ่ม
รำคำและค่ำตัดจ ำหน่ำยของบรษัิทต่อรำยไดร้วมซึง่รวมก ำไรหรือขำดทุนจำกกำรซือ้ขำยน ้ำตำลล่วงหนำ้ปรับตัวลดลงเป็น 

15.4% ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 จำก 18.6% ในชว่งเดยีวกันของปีก่อน รำยไดแ้ละควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรที่

ลดลงท ำใหก้ ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษี คำ่เสือ่มรำคำ และคำ่ตัดจ ำหน่ำย (EBITDA) ของบรษัิทลดลง 23.5% เมือ่เทยีบกับ
ชว่งเดยีวกันของปีก่อนมำอยู่ที ่11,408 ลำ้นบำทในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 เงนิทนุจำกกำรด ำเนนิงำนก็ลดลง 23.1% 

เมือ่เทยีบกบัชว่งเดยีวกนัของปีกอ่นเป็น 8,771 ลำ้นบำท อัตรำสว่น EBITDA ตอ่ดอกเบีย้จ่ำยออ่นตัวลงมำอยู่ทีร่ะดับ 5.4 เทำ่  
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เทยีบกบั 6-6.6 เทำ่ในปี 2556-2558 อัตรำสว่นเงนิทนุจำกกำรด ำเนนิงำนตอ่เงนิกูร้วมยังอยู่ในระดับเพยีงพอที ่14.9% (ปรับ
เป็นอตัรำสว่นเต็มปีดว้ยผลกำรด ำเนนิงำนยอ้นหลงั 12 เดอืน) ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 อัตรำสว่นกำรกอ่หนี้ของบรษัิท

อยู่ในระดับปำนกลำง โดยอัตรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทุนอยู่ในระดับ 51%-53% ในชว่งสิน้ปี 2557 จนถงึเดอืน
กนัยำยน 2559  

 ทรสิเรทติง้คำดวำ่ผลกำรด ำเนนิงำนของบรษัิทจะปรับตัวดขี ึน้ในปี 2560 ผูผ้ลติน ้ำตำลในประเทศไทยสว่นใหญ่รวมถงึ

บรษัิทไดท้ ำสญัญำขำยน ้ำตำลลว่งหนำ้ในสดัสว่น 70%-80% ของปรมิำณขำยในปี 2560 รำคำขำยลว่งหนำ้ทีท่ ำสญัญำไวม้ี
ระดับสงูกวำ่รำคำขำยเฉลีย่ในปีกอ่นหนำ้รำว 30% แมว้่ำจะมกีำรคำดกำรณ์วำ่ผลผลติน ้ำตำลในประเทศไทยและจนีจะลดลง

บำงส่วนในปีกำรผลติ 2559/2560 แต่บริษัทจะไดรั้บผลประโยชน์จำกกำรเพิ่มขึน้ของรำคำน ้ำตำลมำกกว่ำ ดังนั้นคำดว่ำ 
EBITDA ของบรษัิทจะปรับตัวดขี ึน้เป็นประมำณ 18,000-21,000 ลำ้นบำทตอ่ปีในปี 2560-2562 ภำยใตส้มมตฐิำนกรณีฐำน

เมื่อเทยีบกับ EBITDA ทีร่ะดับประมำณ 15,000-16,000 ลำ้นบำทต่อปีในปี 2556-2559 บรษัิทวำงงบลงทุนไวป้ระมำณ 
6,000 ลำ้นบำทตอ่ปี และบรษัิทยังไดรั้บอนุมัตจิำกส ำนักงำนคณะกรรมกำรออ้ยและน ้ำตำลทรำยใหเ้พิม่ก ำลังกำรหบีออ้ยรวม 

80,000 ตันออ้ยตอ่วัน ใชเ้งนิลงทนุประมำณ 25,000 ลำ้นบำท ซึง่บรษัิทจะทยอยลงทนุในเวลำหลำยปีขำ้งหนำ้ จงึคำดว่ำ

บรษัิทยังคงบรหิำรจัดกำรโครงสรำ้งเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดับปำนกลำงได ้ดังนัน้คำดว่ำอัตรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนนิงำนต่อ
เงนิกูร้วมจะดขีึน้จำกปี 2559 มำอยูใ่นระดบั 20%-25% ในปี 2560-2562 ในขณะทีค่ำดวำ่อัตรำสว่น EBITDA ตอ่ดอกเบีย้จ่ำย

จะอยูใ่นระดบั 6-8 เทำ่ 
 ในเดือนตุลำคม 2559 คณะรัฐมนตรีไดอ้นุมัตใินหลักกำรใหก้ระทรวงอุตสำหกรรมปรับปรุงแกไ้ขพระรำชบัญญัต ิ

(พ.ร.บ.) ออ้ยและน ้ำตำลทรำยเพื่อใหเ้กดิควำมเหมำะสมและเป็นธรรมแก่ทุกฝ่ำยและเพื่อใหส้อดคลอ้งกับพันธกรณีและ

ขอ้ตกลงภำยใตอ้งคก์ำรกำรคำ้โลก และในเดอืนกมุภำพันธ ์2560 คณะกรรมกำรออ้ยและน ้ำตำลของไทยไดอ้นุมัตใินหลักกำร
ยกเลกิระบบโควตำทีใ่ชอ้ยู่ในปัจจุบัน และมีแนวคดิทีจ่ะยกเลกิกำรควบคุมรำคำน ้ำตำลภำยในประเทศ โดยปล่อยใหร้ำคำ

น ้ำตำลภำยในประเทศลอยตัวตำมรำคำตลำดโลก อย่ำงไรก็ตำม ทำงคณะท ำงำนอยู่ในระหวำ่งพจิำรณำหลักเกณฑท์ีจ่ะมกีำร
เปลี่ยนแปลงแกไ้ขพรอ้มทัง้ศกึษำรำยละเอียดที่เกี่ยวขอ้งก่อนที่จะเสนอ พ.ร.บ. ออ้ยและน ้ำตำลทรำยฉบับใหม่ให ้

คณะรัฐมนตรอีนุมัต ิผลกระทบจำกกำรเปลีย่นแปลง พ.ร.บ. ทีจ่ะเกดิตอ่ผูผ้ลติน ้ำตำลยังไม่ชดัเจนในขณะนี้เนื่องจำกกำรแกไ้ข
ยังไมแ่ลว้เสร็จ  

 

บรษิทั น า้ตาลมติรผล จ ากดั (MPSC) 
อนัดบัเครดติองคก์ร:  A+ 

อนัดบัเครดติตราสารหนี:้ 
MPSC175A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 600 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2560 A+ 

MPSC179A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 900 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2560 A+ 

MPSC185A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 700 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2561 A+ 

MPSC18OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,150 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2561 A+ 

MPSC199A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 900 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2562 A+ 

MPSC199B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,900 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2562 A+ 

MPSC209A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,300 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2563 A+ 

MPSC20OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2563 A+ 

MPSC20OB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,850 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2563 A+ 

MPSC219A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2564 A+ 

MPSC21OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2564 A+ 

MPSC229A: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2565 A+ 

MPSC22OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2565 A+ 

MPSC233A: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2566 A+ 

MPSC249A: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,200 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2567 A+ 

MPSC256A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,400 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2568 A+ 

MPSC259A: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2568 A+ 

MPSC26DA: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,900 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2569 A+ 

MPSC28DA: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,200 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2571 A+ 

MPSC186A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 126 ลำ้นหยวน ไถถ่อนปี 2561 A+ 

แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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