
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

 

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บริษัท 
น ้ำตำลมติรผล จ ำกดั ทีร่ะดบั “A+” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติใหแ้ก่หุน้กูไ้ม่ดอ้ย
สทิธ ิไมม่หีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 10,100 ลำ้นบำทของบรษิทัทีร่ะดบั “A+” ดว้ยเช่นกนั 
โดยบรษิทัจะน ำเงนิทีไ่ดจ้ำกกำรออกหุน้กูชุ้ดใหม่ไปช ำระคนืหนี้เงนิกูเ้ดมิและใชล้งทุนตำมแผนงำน
ของบรษิทั อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถำนะของบรษิทัในกำรเป็นหนึ่งในผูน้ ำในอุตสำหกรรมน ้ำตำล
ระดบัโลก ตลอดจนแบรนด์สินค้ำที่เป็นที่ยอมรบั กระบวนกำรผลติน ้ำตำลที่มปีระสทิธิภำพ กำร
กระจำยตวัดำ้นกำรด ำเนินงำนในเชงิภูมศิำสตร์ และกำรมแีหล่งรำยไดท้ีห่ลำกหลำย อย่ำงไรกต็ำม 
อนัดบัเครดติถูกลดทอนบำงส่วนจำกวฏัจกัรของรำคำน ้ำตำล ตลอดจนควำมผนัผวนของปรมิำณ
ผลผลติออ้ย และกำรปรบัโครงสรำ้งของอุตสำหกรรมน ้ำตำลในประเทศ 

ผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัอ่อนแอลงในไตรมำสแรกของปี 2561 รำยไดข้องบรษิทัเพิม่ขึน้ 2.6% 
เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน มำอยู่ที ่23,922 ลำ้นบำทในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2561 แม้
รำยไดจ้ะเพิม่ขึน้แต่อตัรำก ำไรของบรษิทัลดลง อตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำ
และค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัต่อรำยไดร้วมซึง่รวมก ำไรหรอืขำดทุนจำกกำรซื้อขำยน ้ำตำลล่วงหน้ำ
ปรบัตัวลดลงเท่ำกบั 23.9% ในช่วงไตรมำสแรกของปี 2561 จำก 31.5% ในช่วงเดียวกนัของปี 
2560 ก ำไรที่ลดลงมำจำกผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจน ้ ำตำลที่ลดลงจำกรำคำน ้ำตำลที่ตกต ่ำ 
ในขณะทีธุ่รกจิเอทำนอลและธุรกจิผลติไฟฟ้ำไดร้บัประโยชน์จำกจำกกำรลดลงของต้นทุนเชื้อเพลงิ
เนื่องจำกปรมิำณอ้อยที่เพิม่ขึ้นในฤดูกำรผลติ 2560/2561 ก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อม
รำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย (EBITDA) ของบรษิทัลดลง 19.7% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน 
มำอยู่ที ่6,186 ลำ้นบำทในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2561 เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนกล็ดลง 21.6% 
เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนโดยมำอยู่ที ่4,604 ลำ้นบำท 

เนื่องจำกผลประกอบกำรที่อ่อนแอลง และกำรเพิม่ขึ้นของเงนิทุนหมุนเวยีนจ ำนวนมำกที่ต้องใช้
ในช่วงหบีอ้อย ท ำให้อตัรำส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัเท่ำกบั 59.2% ณ เดอืน
มนีำคม 2561 จำกระดบั 50%-52% ณ สิ้นปี 2557-2560 อตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อ
เงินกู้รวมของบริษัทเท่ำกับ 13.9% (ปรับอัตรำส่วนให้เป็นตัวเลขเต็มปีด้วยตัวเลข 12 เดือน
ยอ้นหลงั) ในไตรมำสแรกของปี 2561 เทยีบกบัระดบั 18%-22% ในปี 2557-2560 ซึ่งแมจ้ะลดลง 
แต่สภำพคล่องของบรษิทัอยู่เกณฑพ์อใช ้

ในช่วง 2-3 ปีขำ้งหน้ำ กำรแขง่ขนัส ำหรบัตลำดในประเทศจะเพิม่ขึน้จำกกำรทีแ่ต่ละโรงงำนมคีวำม
ตอ้งกำรเพิม่ส่วนแบ่งทำงกำรตลำดในประเทศ อย่ำงไรกต็ำม ทรสิเรทติ้งยงัคงมมีุมมองว่ำบรษิทัจะ
ยงัคงมคีวำมไดเ้ปรยีบในกำรแข่งขนัแมว้่ำกำรแข่งขนัจะเพิม่สูงขึ้น เนื่องจำกบรษิทัมฐีำนกำรผลติ
ขนำดใหญ่ มปีระสทิธภิำพในกำรผลติทีด่ ีมสีนิคำ้และช่องทำงกำรจดัจ ำหน่ำยทีค่รอบคลุมทุกตลำด 
รวมทัง้มตีรำสนิคำ้ทีเ่ป็นทีรู่จ้กัเป็นอย่ำงด ี 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึกำรคำดกำรณ์ของทรสิเรทติ้งว่ำบรษิทัน ้ำตำล
มติรผลจะยงัคงด ำรงสถำนะผูน้ ำในอุตสำหกรรมน ้ำตำลทัง้ในประเทศไทยและจนีได้ต่อไป โดยที่
บรษิทัจะยงัคงรกัษำควำมไดเ้ปรยีบในกำรแขง่ขนัเอำไวไ้ดแ้มจ้ะมกีำรเปิดเสรอุีตสำหกรรมน ้ำตำลใน
ประเทศไทยกต็ำม 

ภำยใต้สมมตฐิำนพื้นฐำนของทรสิเรทติ้งคำดว่ำ EBITDA ของบรษิทัจะลดลงอยู่ที่ระดบัประมำณ 
17,000 ล้ำนบำทในปี 2561 ตำมรำคำน ้ ำตำลในตลำดโลกที่ตกต ่ำและจะเพิ่มขึ้นไปอยู่ที่ระดับ

  

บริษทั น ้ำตำลมิตรผล จ ำกดั  
 

ครัง้ท่ี 38/2561 

 28 พฤษภำคม 2561 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

24/12/53 A+ Stable 

02/11/50 A Stable 

   
   
   
   
   
   
   
   
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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ประมำณ 21,000 ลำ้นบำทต่อปีตำมวฏัจกัรของรำคำน ้ำตำล เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนคำดว่ำจะอยู่ทีร่ะดบั 13,000 ลำ้นบำทในปี 2561 และเพิม่ขึน้เป็น 
16,000 ลำ้นบำทในปี 2563 ในครัง้นี้บรษิทัมแีผนจะออกหุน้กูใ้นวงเงนิไม่เกนิ 10,100 ลำ้นบำท ประมำณครึง่หนึ่งของวงเงนินี้จะน ำไปช ำระคนืหนี้เงนิกู้
เดมิและส่วนทีเ่หลอืจะใชล้งทุนตำมแผนงำนของบรษิทั ทัง้นี้ ระดบัค่ำใชจ้่ำยเงนิลงทุนและหนี้สนิภำยหลงัจำกออกหุน้กูค้ร ัง้นี้ยงัคงเป็นไปตำมประมำณกำร
ของทรสิเรทติ้ง ระดบัหนี้สนิจะสงูสุดในช่วงครึง่แรกของปี 2561 และลดลงในช่วงครึง่หลงัของปี ระดบัหนี้สนิทีเ่พิม่ขึน้มำจำกกำรเพิม่ขึน้ของสนิคำ้คงเหลอื
ส่งผลใหค้วำมตอ้งกำรเงนิทุนหมนุเวยีนของบรษิทัเพิม่ขึน้ จำกประมำณกำรของทรสิเรทติ้ง คำดว่ำอตัรำส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัอยู่ที่
ประมำณ 60% ในช่วงครึง่แรกของปี 2561 และค่อย ๆ ลดลงมำอยู่ทีร่ะดบัประมำณ 52% ในช่วงสิ้นปี 2561 เมือ่พจิำรณำจำกระดบักระแสเงนิสดและเงนิ
ลงทุนของบรษิทัตำมทีป่ระมำณกำรแลว้คำดว่ำบรษิทัจะยงัคงบรหิำรจดักำรโครงสรำ้งเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัปำนกลำงได ้ทัง้นี้ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำคำดว่ำ
อตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกูร้วมจะอยู่ในระดบั 18%-24% และอตัรำส่วน EBITDA ต่อดอกเบีย้จ่ำยจะอยู่ในระดบั 5-6 เท่ำ 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติ และ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัมโีอกำสปรบัลดลงหำกผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัและสถำนะทำงกำรตลำดของบรษิทัอ่อนแอกวำ่
ทีค่ำดหมำยไวจ้นส่งผลให้ควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้ลดลงอย่ำงต่อเนื่อง กำรลงทุนขนำดใหญ่ทีจ่ะท ำใหอ้ตัรำส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงิ นทุนของ
บรษิทัอ่อนแอลงกเ็ป็นปัจจยัทีม่ผีลในเชงิลบต่ออนัดบัเครดติดว้ยเช่นกนั ในทำงตรงกนัขำ้ม กำรปรบัเพิม่อนัดบัเครดติอำจเกดิขึน้ไดห้ำกสถำนะทำงกำร
เงนิของบรษิทัมคีวำมแขง็แกร่งขึน้เป็นอย่ำงมำกอย่ำงต่อเนื่อง 

ข้อมลูงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั*    

หน่วย: ลา้นบาท 

      ---------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ----------------- 
  ม.ค.- มี.ค.

2561 
2560 2559 2558 2557 

รำยได ้  23,922 98,277 87,691 88,133 89,378 
ค่ำใชจ้่ำยทำงกำรเงนิ  751 2,928 2,798 2,512 2,539 
ก ำไร (ขำดทุน) สุทธจิำกกำรด ำเนินงำน  1,325 4,310 1,645 3,174 4,550 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  4,604 15,515 11,199 12,447 12,690 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย  6,186 17,791 13,713 15,807 14,803 
ค่ำใชจ้่ำยฝ่ำยทุนและเงนิลงทุน  2,712 21,361 15,986 10,905 7,486 
สนิทรพัยร์วม  197,847 167,896 141,992 133,052 130,773 
เงนิกูร้วม  102,924 76,310 63,356 56,831 57,704 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  70,829 71,452 59,126 56,590 55,536 
อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย/รำยได ้(%) 

 23.88 16.48 14.17 16.40 14.52 

อตัรำสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถำวร (%)           5.08 **          7.62           6.08 8.52          8.56 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย/ดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 8.24 6.08 4.90 6.29 5.83 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน/เงนิกูร้วม (%)          13.85 **        20.33        17.68         21.90         21.99 
อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรำ้งเงนิทุน (%)  59.24 51.64 51.73      50.11 50.96 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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บริษทั น ้ำตำลมิตรผล จ ำกดั (MPSC) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
MPSC18OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,150 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2561 A+ 
MPSC199A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 900 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2562 A+ 
MPSC199B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,900 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2562 A+ 
MPSC209A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,300 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
MPSC20OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
MPSC20OB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,850 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
MPSC219A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
MPSC21OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
MPSC229A: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
MPSC22OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
MPSC233A: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
MPSC249A: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,200 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
MPSC256A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,400 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
MPSC259A: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
MPSC26DA: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,900 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
MPSC28DA: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,200 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
MPSC186A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 126 ลำ้นหยวน ไถ่ถอนปี 2561 A+ 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 10,100 ลำ้นบำท ไถ่ถอนภำยใน 12 ปี A+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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