
                                  
                                                                                                                                                

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 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนั
ของ บรษิทั ทพีไีอ โพลนี เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB+” พรอ้มแนวโน้มอนัดบัเครดติ 
“Positive” หรอื “บวก” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มี
หลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 4,000 ล้านบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB+” ด้วย โดยอนัดบั
เครดติหุน้กูชุ้ดใหม่จะใชท้ดแทนอนัดบัเครดติหุน้กูว้งเงนิไม่เกนิ 3,000 ลา้นบาททีป่ระกาศผลไป
เมือ่วนัที ่14 มถุินายน 2562 เนื่องจากบรษิทัตอ้งการเพิม่มลูค่าหุน้กูท้ ีจ่ะออกจ าหน่าย ทัง้นี้ บรษิทั
จะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูน้ี้ไปใชส้ าหรบัการลงทุนใหม ่ๆ ของบรษิทั 

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึกระแสเงนิสดทีม่ ัน่คงจากธุรกจิผลติไฟฟ้าของบรษิัทจากการมสีญัญาซื้อ
ขายไฟฟ้า (Power Purchase Agreements -- PPA) กบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย 
(กฟผ.) ตลอดจนการมอีตัราก าไรทีส่งูจากส่วนเพิม่ของราคารบัซื้อไฟฟ้า (Adder) และการมตีน้ทุน
เชือ้เพลงิทีส่ามารถแขง่ขนัไดท้ัง้จากเชื้อเพลงิขยะ (Refuse-derived Fuel -- RDF) และความรอ้น
ทิ้ง อย่างไรก็ตาม อันดบัเครดติถูกลดทอนบางส่วนจากการมคีวามเสี่ยงด้านการด าเนินงานที่
ค่อนขา้งสงูของโรงไฟฟ้าเชื้อเพลงิขยะและโครงสรา้งหนี้สนิต่อส่วนทุนที่เริม่จะเพิม่สูงขึน้จากการ
ลงทุนใหม ่ๆ 

บรษิัททพีไีอ โพลนี เพาเวอร์ เป็นบรษิัทย่อยของ บรษิัท ทพีไีอ โพลนี จ ากดั (มหาชน) (ได้รบั
อนัดบัเครดติ “BBB+/Positive” จากทรสิเรทติ้ง) เมือ่พจิารณาถงึสถานะเฉพาะของบรษิทัโดยไม่
รวมบรษิทัแมแ่ลว้ (Stand-alone Basis) บรษิทัไดร้บัอนัดบัเครดติองคก์รทีร่ะดบั “A” ซึง่สะทอ้นถงึ
สถานะทางเครดติที่แขง็แกร่งกว่าของบรษิัทแม่ อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดติของบรษิัทมกีรอบ
จ ากดัที่จะต้องอยู่ในระดบัไม่เกนิอนัดบัเครดติของบรษิัทแม่ซึ่งปัจจุบนัอันดบัเครดิตของบรษิัท 
ทพีไีอโพลนีอยู่ที่ระดบั “BBB+” ทัง้นี้ วธิกีารดงักล่าวเป็นไปตามระเบยีบวธิกีารจดัอนัดบัเครดติ
แบบกลุ่มของทรสิเรทติ้ง 

โรงไฟฟ้าทัง้หมดของบรษิทัซึ่งมกี าลงัการผลติรวม 440 เมกะวตัต์ไดเ้ริม่ด าเนินการครบหมดทุก
โรงแลว้และคาดว่าจะสามารถสรา้งก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย 
(EBITDA) ของบรษิัททีม่ ัน่คงได้อย่างเต็มที่ประมาณ 6,500 ลา้นบาทต่อปีในปี 2563 อย่างไร 
กต็าม สดัส่วนก าไรดงักล่าวจะเริม่ลดลงในปี 2565 เนื่องจากการหมดอายุของส่วนเพิม่ของราคา
รบัซื้อไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าพลงังานเชื้อเพลงิขยะ 2 โรงซึ่งมกี าลงัการผลติที ่20 เมกะวตัต์และ 60 
เมกะวตัต์ 

หนี้สนิทางการเงนิของบรษิทัมแีนวโน้มทีจ่ะเพิม่สูงขึน้ในระยะอนัใกลน้ี้เนื่องจากบรษิทัไดเ้ขา้ร่วม
การประมลูโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานขยะในกรุงเทพฯ หลายโครงการ อกีทัง้ยงัวางแผนจะพฒันา
นิคมอุตสาหกรรมอีก 1 แห่งในพื้นที่ภาคใต้ของประเทศไทย อย่างไรก็ตาม กระแสเงนิสดที่
แข็งแกร่งของและงบดุลที่มหีนี้สินต ่าน่าจะสามารถรองรบัการลงทุนเหล่านี้ได้ โดยทริสเรทติ้ง
ประมาณการอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อEBITDA ของบรษิทัว่าจะอยู่ในระดบัทีต่ ่ากว่า 2 เท่า
ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Positive” หรอื “บวก” สะทอ้นถงึความคาดหวงัในการฟ้ืนตวัของสถานะ
ทางการเงนิของบรษิัทแม่หลงัจากที่โรงไฟฟ้าแห่งใหม่ของบรษิทัทุกโรงไดเ้ริม่ปฏบิตัิการอย่าง
เตม็ที ่ 

 

  

บริษทั ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 50/2562 
 17 กรกฎาคม 2562 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Positive 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 14/06/2562 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

10/04/62 BBB+ Positive 
17/09/61 BBB+ Stable 
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ภารตั มหทัธโน 
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ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะยงัคงด ารงสถานะในการเป็นบรษิทัย่อยที่ส าคญัของบรษิทัทพีไีอ โพลนีต่อไป ทัง้นี้ ดว้ยความสมัพนัธ์แบบบรษิทัแม่และ
บรษิทัลกู การเปลีย่นแปลงใดใดทีม่ต่ีออนัดบัเครดติของบรษิทัแมก่จ็ะส่งผลต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ยเช่นกนั  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอาจได้รบัการปรบัเพิม่ขึน้หากผลประกอบการของบรษิัทดขีึ้นอย่างมากจนท าให้สถานะทางการเงนิของกลุ่มมคีวามเขม้แขง็ขึ้น ในทาง
กลบักนั อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าต ่ากว่าทีค่าดไว ้หรอืหากบรษิทัมกีารลงทุนโดยการก่อหนี้จ านวนมาก 
จนส่งผลใหห้นี้สนิในงบการเงนิรวมของบรษิัททพีไีอ โพลนี เพิม่ขึน้อย่างมากตามไปดว้ย ทัง้นี้ อนัดบัเครดติและแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจ
ไดร้บัการปรบัลดลงหากทรสิเรทติ้งมกีารปรบัลดอนัดบัเครดติของบรษิทัทพีไีอ โพลนี 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
 

บริษทั ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) (TPIPP) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
TPIPP21NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Positive 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            
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© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562  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 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/

