
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั น ้าตาลขอนแก่น จ ากดั (มหาชน) และอนัดบัเครดติ
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของบรษิทัทีร่ะดบั “A” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื 
“คงที่” โดยอันดบัเครดิตสะท้อนถึงประสบการณ์ที่ยาวนานในอุตสาหกรรมน ้ าตาล และความ
พยายามในการขยายกจิการไปสู่ธุรกจิที่เกี่ยวเนื่องกบัธุรกจิน ้าตาล อย่างไรก็ตาม อันดบัเครดิต
ดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากราคาน ้าตาลทีป่รบัตวัลดลงอย่างต่อเนื่อง ความผนัผวนของปรมิาณ
ผลผลิตอ้อย รวมถึงความเสี่ยงจากการด าเนินธุรกิจอ้อยและน ้ าตาลในประเทศสาธารณรัฐ
ประชาธปิไตยประชาชนลาว (สปป. ลาว) และกมัพชูา  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ความแขง็แกร่งในการแข่งขนัทางธรุกิจ 

บรษิทัมคีวามสามารถในการแขง่ขนัจากประสบการณ์ทีย่าวนานในอุตสาหกรรมน ้าตาล บรษิทัมสี่วน
แบ่งทางการตลาดในแง่ของผลผลติน ้าตาลใหญ่เป็นอนัดบัที่ 3 โดยมผีลผลติน ้าตาลอยู่ทีป่ระมาณ 
7%-8% กลุ่มผูบ้รหิารของบรษิทัมปีระสบการณ์ในธุรกจิน ้าตาลมายาวนานมากกว่า 70 ปี ลกูคา้หลกั
ของบรษิทัคอืกลุ่มผูผ้ลติอาหารและเครื่องดื่มรายใหญ่ กลุ่มลูกคา้อุตสาหกรรมเหล่านี้ใหค้วามใส่ใจ
เกี่ยวกบัความน่าเชื่อถือของบรกิารและคุณภาพของสนิค้า เนื่องจากเป็นสนิค้าที่มคีวามต้องการ
เฉพาะ ดงันัน้ บรษิทัสามารถจ าหน่ายสนิคา้ในราคาสงูไดต้ามคุณภาพของสนิคา้ที่ผลติ 

ราคาน ้าตาลท่ีปรบัตวัลดลงและภาวะภยัแล้งท าให้อตัราก าไรจากการด าเนินงานหดตวั  

ราคาน ้าตาลปรบัตวัสงูขึน้ในปีการเงนิ 2560 อย่างไรกต็าม อตัราก าไรจากการด าเนินงาน ซึ่งวดัจาก
อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดข้องบรษิัทลดลง
อย่างมนีัยส าคญัเป็น 7.2% ในปีการเงนิ 2560 จากระดบัประมาณ 14% ในปีการเงนิ 2558-2559 
ภาวะภยัแลง้ส่งผลท าใหป้รมิาณออ้ยของบรษิทัลดลงและตน้ทุนค่าออ้ยปรบัตวัสูงขึน้ ภาวะภยัแลง้ที่
รุนแรงในประเทศไทย ท าใหป้รมิาณอ้อยเขา้หบีของบรษิทัลดลงเป็น 6.83 ลา้นตนั ในฤดูการผลติ 
2559/2560 ลดลงจาก 7.61 ลา้นตนั ในฤดกูารผลติ 2558/2559  

ก าไรของบรษิทัในธุรกจิไฟฟ้าปรบัตวัลดลงเช่นกนัในปีการเงนิ 2560 อตัราค่ารบัซื้อไฟฟ้า (Tariff) 
รวมถึงค่าไฟฟ้าผนัแปร (Ft) ทีป่รบัตวัลดลงกส็่งผลท าใหผ้ลการด าเนินงานของบรษิัทในปี 2560 
อ่อนตัวลงด้วยเช่นกนั โดยภาพรวมแล้ว อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิัทเพิม่ขึ้นเป็น 
27.2% ในช่วง 6 เดอืนแรกของปีการเงนิ 2561 จาก 24.1% ในช่วงเดยีวกนัของปีการเงนิ 2560 
ตน้ทุนการผลติในช่วง 6 เดอืนแรกของปีการเงนิ 2561 ปรบัตวัลดลง เนื่องจากบรษิทัมปีรมิาณอ้อย
เขา้หบีเพิม่ขึน้และเครือ่งจกัรของโรงงานน ้าตาลมปีระสทิธภิาพการท างานดขีึน้ 

ในปีการเงนิ 2561 และ 2562 การบรโิภคน ้าตาลทัว่โลกมแีนวโน้มทีต่ ่ากว่าปรมิาณผลผลติน ้าตาล
ทัว่โลก ซึ่งยงัคงเป็นปัจจยัดา้นลบต่อราคาน ้าตาลทัว่โลก ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่า อตัราก าไรจาก
การด าเนินงานของบรษิทัจะอยู่ที่ 12% ในปี 2561 อย่างไรกต็าม เราเชื่อว่าการเปลีย่นแปลงของ 
วฏัจกัรจะเกดิขึน้หลงัจากทีร่าคาน ้าตาลระดบัต ่ากดดนัท าใหป้รมิาณและการผลติน ้าตาลปรบัตวัดขี ึ้น 
ดงันัน้ อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัควรปรบัตวัมาอยู่ที ่13% ในปีการเงนิ 2562-2564 

สดัส่วนรายได้จากธรุกิจพลงังานลดลง 

ทรสิเรทติ้งคาดหวงัว่าสดัส่วนรายได้จากธุรกจิพลงังาน (เอทานอลและไฟฟ้า) จะลดลงในช่วงปี
การเงนิ 2561-2564 สดัส่วนรายไดจ้ากธุรกจิพลงังานในปีการเงนิ 2561 จะอยู่ที ่10% ลดลงจากปี
การเงนิ 2556-2560 ทีป่ระมาณ 20% โดยสาเหตุหลกัมาจากการเปลีย่นการรบัรูร้ายไดข้อง บรษิทั 
เคเอสแอล กรนี อินโนเวชัน่ (KGI) ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของบรษิัท ในฐานะผู้ผลติเอทานอล KGI 

  

บริษทั น ้าตาลขอนแก่น จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 129/2561 
 4 กนัยายน 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

13/11/56 A Stable 
24/11/49 A- Stable 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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บริษทั น ้าตาลขอนแก่น จ ากดั (มหาชน) 

ประสบความส าเรจ็ในการควบรวมกจิการกบับรษิทัย่อยของ บรษิทั บางจาก คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (BCP) ในเดอืนตุลาคม 2560 ดงันัน้บรษิทัต้อง
เปลี่ยนวธิกีารรบัรู้รายได้ของ KGI จากงบการเงนิรวมมาเป็นส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนตามวิธสี่วนได้เสยีตัง้แต่ปีการเงนิ 2561 เป็นต้นไป การ
เปลี่ยนแปลงทางบญัชหีมายความว่ารายได้จากธุรกจิเอทานอลที่อยู่ที่ประมาณ 2,000 ล้านบาทต่อปีจะไม่น ามารวมกบัรายได้รวมของบรษิัท ภายใต้
สมมตฐิานพืน้ฐานของทรสิเรทติ้ง เราคาดว่าบรษิทัจะมสี่วนแบ่งก าไรจากการลงทุนในบรษิทัทีค่วบรวมกจิการประมาณ 100-120 ลา้นบาทต่อปี  

ภาระหน้ีปรบัตวัดีขึน้  

ทรสิเรทติ้งคาดหวงัว่าภาระหนี้ของบรษิทัจะปรบัตวัดขี ึน้ตามล าดบัในช่วงปีการเงนิ 2561-2564 อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสร้างเงนิทุนของบรษิทัจะ
ปรบัตวัลดลง อยู่ทีร่ะหว่าง 47%-53% ในช่วงปีการเงนิ 2561-2564 ค่าใชจ้่ายฝ่ายทุนของบรษิทัมแีนวโน้มจะปรบัตวัลดลงไปอยู่ทีร่ะดบั 400-1,200 ลา้น
บาทต่อปีในช่วงปีการเงนิ 2561-2564 เปรยีบเทยีบกบั 2,000-3,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปีการเงนิ 2559-2560 บรษิทัวางแผนจะใชเ้งนิในปีการเงนิ 2561 
ประมาณ 800 ลา้นบาทเพือ่ขยายก าลงัการหบีออ้ยทีจ่งัหวดัเลย และใชเ้งนิอกีประมาณ 400 ลา้นบาทเพือ่เป็นค่าใชจ้่ายบ ารุงรกัษาประจ าปี  

ทรสิเรทติ้งเหน็ว่าเงนิสดส่วนเกนิทีร่องรบัการช าระหนี้ของบรษิทั ซึง่วดัจากอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมจะปรบัตวัดขี ึน้อย่างต่อเนื่อง 
อตัราส่วนดงักล่าวคาดว่าจะอยู่ที ่7.4%-11.8% ในปีการเงนิ 2561-2564 เงนิสดส่วนเกนิทีร่องรบัการช าระหนี้และอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ี
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ต่อดอกเบีย้จ่ายปรบัตวัในทศิทางเดยีวกนักบัราคาน ้าตาล เมือ่ราคาน ้าตาลฟ้ืนตวัจะส่งผลท าให้ EBITDA ต่อ
ดอกเบีย้จะอยู่ในระดบัประมาณ 3-5 เท่า ในปีการเงนิ 2561-2564  

สภาพคล่องท่ีเพียงพอ 

ในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า เราคาดหวงัว่าสภาพคล่องของบรษิทัจะยงัคงเพยีงพอ ภายใตส้มมตฐิานคาดว่า EBITDA จะเพิม่ขึน้เป็น 2,500-2,900 ลา้นบาท 
ในปีการเงนิ 2561-2564 ตามการฟ้ืนตวัของราคาน ้าตาล นอกจากนี้ ส านกังานกองทุนออ้ยและน ้าตาลทรายจะจ่ายเงนิบรษิทัประมาณ 300-350 ลา้นบาท
ต่อปี เพือ่เป็นค่าตอบแทนการผลติน ้าตาลจากระบบแบ่งปันผลประโยชน์ ณ เดอืนเมษายน 2561 บรษิทัมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเท่ากบั 210 
ลา้นบาท และมวีงเงนิสนิเชือ่ทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชอ้ยู่ 18,261 ลา้นบาท บรษิทัมภีาระหนี้ทีค่รบก าหนดช าระอยู่ที ่ 4,000-5,000 ลา้นบาทต่อปีในปีการเงนิ 
2561-2564 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาความสามารถในการแขง่ขนัในอุตสาหกรรม
น ้าตาลเอาไวไ้ด ้ระบบแบ่งปันผลประโยชน์ของอุตสาหกรรมน ้าตาลไทยและรายไดจ้ากธุรกจิไฟฟ้าจะช่วยลดความผนัผวนในธุรกจิผลติน ้าตาลได ้

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติยงัจ ากดัในระยะสัน้ตราบทีร่าคาน ้าตาลทรายยงัคงอยู่ในระดบัต ่า ในทางตรงกนัขา้ม การปรบัลดอนัดบัเครดติสามารถเกดิขึน้ได้

ในกรณีทีค่วามสามารถในการท าก าไรและสรา้งผลตอบแทนลดลงมากกว่าทีค่าดการณ์ไว ้นอกจากนี้ ราคาน ้าตาลทรายดบิในตลาดโลกทีป่รบัตวัลดลง

อย่างมากกเ็ป็นปัจจยัลบต่ออนัดบัเครดติ เนื่องจากราคาน ้าตาลทีอ่ยู่ในระดบัต ่าจะกดดนัท าใหผ้ลการด าเนินงานของบรษิทัอ่อนแอลง การลงทุนทีใ่ชเ้งนิกู้

จ านวนมากและเงนิสดส่วนเกนิทีร่องรบัการช าระหนี้ทีอ่่อนแออย่างต่อเนื่องกเ็ป็นปัจจยัลบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ยเช่นกนั  
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บริษทั น ้าตาลขอนแก่น จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

      ---------------------- ณ วนัท่ี 31 ตลุาคม ------------------ 
  พ.ย. 2560- 

เม.ย. 2561 
2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร  6,831 15,623 16,911 17,475 19,185 
ดอกเบีย้จ่ายรวม  314 664 706 813 807 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  829 371 1,435 861 1,610 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,391 473 1,510 1,947 2,957 
ค่าใชจ้่ายฝ่ายทุน  855 3,133 1,981 646 2,687 
สนิทรพัยร์วม  52,961 42,991 38,375 36,640 40,134 
เงนิกูร้วม  29,619 21,700 18,839 21,222 22,026 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  18,571 18,092 16,650 13,666 14,833 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่า 
ตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

 27.18 7.21 13.71 13.89 18.04 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  1.58 **          2.71 6.53                4.71               7.72 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า 
ตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 6.79 3.31 5.02 3.47 4.73 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  (0.64) **          2.20 8.04                9.19             13.46 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)   61.45 54.58         53.10         60.85        59.76 
หมายเหตุ: อตัราส่วนทางการเงนิทัง้หมดไดร้บัการปรบัปรงุโดยรวมการเชา่ด าเนินงานแลว้ 
*   งบการเงนิรวม 
**  ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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บริษทั น ้าตาลขอนแก่น จ ากดั (มหาชน) 

บริษทั น ้าตาลขอนแก่น จ ากดั (มหาชน) (KSL) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
KSL189A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A 
KSL192A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
KSL198A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
KSL199A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
KSL202A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
KSL27DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
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. 2561  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 แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้ รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


