
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหน้ีทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรุปผลเมือ่ครบรอบปี ในระหว่างนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหน้ีใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บรษิทั  
ทพีไีอ โพลนี จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ ใน
ขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งไดจ้ดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่
เกนิ 5 พนัลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ยเช่นกนั ทัง้นี้ บรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออก
หุน้กู้นี้ไปใชไ้ถ่ถอนหุน้กู้รวม 4.205 พนัล้านบาท ซึ่งจะครบก าหนดในเดอืนกรกฎาคมและเดอืน
สงิหาคมในปี 2563 นี้ โดยสว่นทีเ่หลอืจะใช้ส าหรบัการไถ่ถอนหุน้กูบ้างสว่น ซึง่จะครบก าหนดไถ่
ถอนในเดอืนเมษายน 2564 

อนัดบัเครดติยงัคงสะท้อนถึงต าแหน่งทางการตลาดที่แขง็แกร่งของบรษิทัในตลาดปูนซีเมนต์
ภายในประเทศ รวมถงึประโยชน์จากการขยายการด าเนินงานสู่ธุรกจิผลติไฟฟ้า และการมกีระแส
เงินสดที่ม ัน่คงจากสญัญาซื้อขายไฟฟ้าที่มีกับ การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ. ) 
อย่างไรกต็าม ขอ้ไดเ้ปรยีบดงักล่าวก็ถูกลดทอนลงไปบางส่วนจากลกัษณะทีเ่ป็นวงจรขึน้ลงของ
ธุรกจิปูนซเีมนต์และธุรกจิพลาสตกิ รวมถงึความเสีย่งจากการด าเนินงานโรงไฟฟ้าเชือ้เพลงิขยะ 
(Refuse-derived Fuel -- RDF) นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัมขีอ้จ ากดัจากการกระจุกตวัของแหล่ง
เงนิกูแ้ละขอ้กงัวลเกีย่วกบัความเสีย่งในการรไีฟแนนซอ์กีดว้ย 

ทริสเรทติ้งยังมองว่า ลักษณะกระแสเงินสดที่ม ัน่คงจากธุรกิจผลิตไฟฟ้าของบริษัทจะยงัคง
สนับสนุนสถานะเครดิตของบริษัท และช่วยให้บริษัทสามารถผ่านช่วงเวลาที่ยากล าบากอัน
เนื่องจากผลกระทบจากการแพร่กระจายของไวรสั COVID-19 ได้ โดยการระบาดของไวรสั 
COVID-19 น่าจะส่งผลลบต่อธุรกจิปูนซเีมนต์ของบรษิทั รวมถงึการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าที่
ผลิตกระแสไฟฟ้าเพื่อใช้ในการผลิตปูนซเีมนต์ของบรษิทัเอง อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติ้งเชื่อว่า 
โรงไฟฟ้าที่มสีญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟผ. จะยงัคงสามารถสรา้งกระแสเงนิสดที่เพยีงพอที่จะ
ชดเชยชดเชยธุรกจิปนูซเีมนตท์ีอ่่อนแอลงได ้

ทรสิเรทติง้คาดวา่ ก าไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ของ
บรษิทัจะเพิม่ขึน้จาก 7.7 พนัล้านบาทในปี 2562 เป็น 8.0-8.3 พนัล้านบาทในช่วงปี 2563-2564 
ก่อนทีจ่ะลดลงเหลอื 7.5 พนัล้านบาทในปี 2565 การเพิม่ขึน้ของผลก าไรส่วนใหญ่มาจากความ
คาดหวงัวา่บรษิทัจะมปีรมิาณไฟฟ้าทีจ่ าหน่ายให ้กฟผ. เพิม่ขึน้หลงัจากการปรบัปรุงประสทิธภิาพ
ของโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้น RDF อย่างต่อเนื่อง ในขณะเดยีวกนัการลดลงของผลก าไรใน
ภายหลงันัน้เกดิจากการทีส่ว่นเพิม่ราคารบัซื้อไฟฟ้าหรอื Adders นัน้เริม่หมดอายุ โดยส่วนเพิม่
ราคารบัซื้อไฟฟ้าของสญัญาซื้อขายไฟฟ้าสองฉบบัแรกซึง่มกี าลงัการผลติตามสญัญารวมจ านวน 
73 เมกะวตัต์ (MW) จะหมดอายุในเดอืนมกราคมและสงิหาคม 2565  อย่างไรกต็าม ความเสีย่ง 
ขาลงของก าไรอาจเกดิขึน้ไดห้ากตลาดปนูซเีมนตต์กต ่ากวา่ทีค่าดการณ์ไวอ้กีดว้ย 

สดัสว่นภาระหนี้สนิของบรษิทัน่าจะเพิม่ขึน้อกีจากแผนการใชจ้่ายเงนิทุนของ บรษิทั ทพีไีอโพลนี
เพาเวอร ์จ ากดั (TPIPP) เนื่องจากมแีนวโน้มการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานขยะแห่งใหม่
และการซื้อทีด่นิขนาดใหญ่ในจงัหวดัสงขลา เพื่อเตรยีมพรอ้มทีจ่ะเสนอเป็นผูพ้ฒันาในโครงการ
พฒันาเขตเศรษฐกิจพเิศษ อย่างไรก็ตาม เนื่องจากการเริม่ต้นของโครงการดงักล่าวยงัคงไม่
ชดัเจน การซือ้ทีด่นิล่วงหน้าจะท าใหส้ถานะทางการเงนิของบรษิทัดอ้ยลง และบรษิทั ทพีไีอ โพลนี 
เพาเวอรจ์ะตอ้งเผชญิกบัความเสีย่งทีจ่ะไมไ่ดร้บัผลตอบแทนใด ๆ จากการถอืครองทีด่นิดงักล่าว
เป็นะระยะเวลานาน ทรสิเรทติ้งคาดการณ์วา่ภาระหนี้สนิทางการเงนิบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัสงู 
โดยอตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิสุทธติ่อ EBITDA ของบรษิทัมแีนวโน้มทีจ่ะอยู่ในช่วงระหวา่ง 7.0-
7.5 เทา่และอตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิสุทธน่ิาจะอยูต่ ่ากวา่ 10% 
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CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่ำสดุ: 25/03/63 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

25/03/63 BBB+ Stable 
10/04/62 BBB+ Positive 
02/10/55 BBB+ Stable 
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ติดต่อ: 
ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
sauwarot@trisrating.com 
 
 

 

 

 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงสว่นหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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ในดา้นของสภาพคล่อง ทรสิเรทติ้งเชื่อวา่บรษิทัจะสามารถช าระหุน้กูม้ลูค่ารวม 4.205 พนัลา้นบาททีจ่ะครบก าหนดในปีนี้ได ้โดยพจิารณาจากประวตัใิน
การเขา้ถงึตลาดทุน นอกเหนือจากแผนการรไีฟแนนซแ์ลว้ บรษิทัก าลงัเตรยีมวงเงนิส ารองจากธนาคารเพือ่รองรบัการช าระคนืหุน้กูเ้หล่านี้อกีดว้ย อย่างไร
กต็าม ทรสิเรทติง้เน้นว่า บรษิทัยงัคงมคีวามเสีย่งในการรไีฟแนนซ์ทีส่ าคญั จากหุน้กู้ขนาดใหญ่จ านวน 9.6 พนัลา้นบาท ซึง่จะครบก าหนดช าระในเดอืน
เมษายน 2564 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที"่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าสถานะในการแขง่ขนัของบรษิทัในธุรกจิปูนซเีมนต์และธุรกจิ
พลาสตกิจะยงัคงเดมิ ในขณะที่ธุรกจิพลงังานจะยงัคงมผีลประกอบการที่น่าพอใจและยงัคงสรา้งกระแสเงนิสดที่มสีดัส่วนที่ใหญ่ทีสุ่ดใหแ้ก่กลุ่มบรษิทั 
นอกจากนี้ ทรสิเรทติง้ยงัคาดวา่บรษิทัจะรกัษาระดบัการก่อหนี้ใหเ้ป็นไปตามทีท่รสิเรทติง้ประมาณการไวด้ว้ย 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัอนัดบัเครดติเพิม่ขึน้มีจ ากดัในเวลาอนัใกล ้อย่างไรกต็าม การปรบัอนัดบัเครดติเพิม่ขึน้อาจเกดิขึน้ไดห้ากอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิ
สุทธติ่อ EBITDA ของบรษิทัลดลงต ่ากวา่ 6 เทา่เป็นเวลานานและบรษิทัสามารถกระจายแหล่งกูย้มืได ้ปัจจยับวกเหล่านี้อาจเกดิขึน้ไดจ้ากระดบัการก่อหนี้
ทีล่ดลงหรอืผลการด าเนินงานทีด่กีวา่ทีค่าดการณ์ไว ้

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากอตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิสุทธติ่อ EBITDA ของบรษิทัอยู่สงูเกนิกวา่ 8 เท่าเป็น
ระยะเวลานาน ในการนี้ อนัดบัเครดติอาจลดลงจากการทรดุตวัของธุรกจิปนูซเีมนต์ รวมถงึผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าทีอ่่อนแอกวา่ทีค่าดไว ้และการ
ลงทุนทีม่ขีนาดใหญ่กวา่คาด ในขณะทีก่ารสญูเสยีสว่นทุนจ านวนมากจากคดฟ้ีองรอ้งทีย่งัคงคา้งอยูก่อ็าจก่อใหเ้กดิการปรบัลดอนัดบัเครดติไดด้ว้ยเชน่กนั 

เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ำกดั (มหำชน) (TPIPL) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
TPIPL207A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 BBB+ 

TPIPL208A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,205 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 BBB+ 

TPIPL214A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 

TPIPL214B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 8,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 

TPIPL218A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 

TPIPL221A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,530 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 

TPIPL224A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 

TPIPL228A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 

TPIPL231A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 BBB+ 

TPIPL231B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 BBB+ 

TPIPL234A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,645 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 BBB+ 

TPIPL251A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 

หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2563  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไวเ้พื่อใชใ้นภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึง่รายงานหรอืขอ้มลูการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่า่ในรปูแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดติน้ีมใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์อง ผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบรูณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสี ยหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถกูตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบรูณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


