
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหน้ีทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแล้ว  ซึง่โดยปกติการทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรุปผลเมือ่ครบรอบปี ในระหว่างนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหน้ีใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกิจหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้้องยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บรษิัท  
ทพีไีอ โพลนี เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB+” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื 
“คงที่” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ใน
วงเงนิไม่เกนิ 8 พนัลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ย โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดไ้ปใชไ้ถ่ถอน
หุน้กู้ที่จะครบก าหนด รวมถงึซื้อที่ดินที่จงัหวดัสงขลา และน าไปลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงังานขยะ
จ านวน 2 โรงทีบ่รษิทัเพิง่ชนะการประมลู 

อนัดบัเครดติยงัคงสะท้อนถึงกระแสเงนิสดที่แน่นอนและมัน่คงของบรษิทัซึ่งได้รบัจากสญัญาซื้อ
ขายไฟฟ้า (Power Purchase Agreements -- PPA) ที่มกีบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย 
(กฟผ.) และขอ้ไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัดา้นตน้ทุนเชือ้เพลงิของบรษิทั อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติ
ถูกลดทอนลงจากความเสีย่งดา้นการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าพลงังานขยะ (Refuse-derived Fuel 
-- RDF) และก าไรที่จะลดลงจากการหมดอายุของส่วนเพิ่มของค่าไฟฟ้า (Adder) นอกจากนี้ 
อนัดบัเครดติยงัพจิารณารวมถงึแนวโน้มสดัส่วนภาระหนี้สนิของบรษิทัที่จะสูงขึน้และความเสีย่ง
จากการลงทุนใน “โครงการพฒันาพื้นที่เศรษฐกิจพเิศษ” (Special Economic Zone -- SEZ) อีก
ดว้ย 

อนัดบัเครดิตของบรษิทัมกีรอบจ ากดัอยู่ที่ระดับ “BBB+” ซึ่งเป็นอนัดบัเครดิตของบรษิทัแม่ โดย
บริษัทเป็นบริษัทย่อยหลักของ บริษัท ทีพีไอ โพลีน จ ากัด (มหาชน) (ได้ร ับอันดับเครดิต 
“BBB+/Stable” จากทริสเรทติ้ง) ทัง้นี้  สถานะเครดิตเฉพาะของบริษัทโดยไม่รวมบริษัทแม่ 
(Stand-alone Company Profile) ยงัคงอยู่ที่ระดบั “A” ซึง่สะทอ้นถงึสถานะเครดติที่แขง็แกร่งกว่า
ของบรษิทัแม่  

ผลประกอบการทางการเงนิของบรษิทัยงัคงแขง็แกร่ง โดยไดร้บัการสนับสนุนจากผลก าไรที่มัง่คง
ของโรงไฟฟ้าของบริษัท รวมถึงสัดส่วนภาระหนี้สินทางที่ย ังคงอยู่ในระดับต ่า การปรบัปรุง
ประสทิธภิาพของโรงไฟฟ้าอย่างต่อเนื่องส่งผลให้ปรมิาณไฟฟ้าที่ผลติได้นัน้ค่อย ๆ ปรบัตวัดขีึ้น
และท าใหบ้รษิัทมผีลก าไรเพิม่สูงขึน้ โดยในช่วงครึง่แรกของปี 2564 รายได้ของบรษิทัอยู่ที่ 5.57 
พนัล้านบาท คดิเป็นเตบิโต 4.6% เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า ก าไรก่อน หกัดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) อยู่ที่ 2.9 พนัล้านบาท ปรบัตวัเพิม่ขึน้ 5.7% เมื่อเทยีบปีต่อปี 
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิสุทธิต่อ EBITDA ยงัคงต ่าอยู่ที่ประมาณ 2 เท่าในเดือนมิถุนายน 
2564 

ทรสิเรทติ้งมองว่าภารกจิหลกัของบรษิัทในช่วงไม่กี่ปีข้างหน้ายงัคงเป็นการสรา้งก าลงัการผลิต
ไฟฟ้าใหม่ให้เพียงพอเพื่อชดเชยผลก าไรที่จะลดลงจากการหมดอายุของส่วนเพิม่ของค่าไฟฟ้า 
โดยในปัจจุบนั บรษิัทมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบัทาง กฟผ. จ านวน 3 ฉบบั โดยมกี าลงัการผลิต
ตามสญัญารวม 163 เมกะวตัต์และไดร้บัส่วนเพิม่ของค่าไฟฟ้าที ่3.5 บาทต่อหน่วย โดยส่วนเพิม่
ของค่าไฟฟ้าของสญัญาซื้อขายไฟฟ้าสองฉบบัแรกจ านวน 73 เมกะวตัต์นัน้จะเริม่หมดอายุในปี 
2565 ในขณะเดียวกัน ส่วนเพิ่มของค่าไฟฟ้าของสญัญาซื้อขายไฟฟ้าฉบับที่สามจ านวน 90  
เมกะวตัต์กจ็ะหมดอายุในปี 2568 เป็นตน้ไป บรษิทัยงัคงมุ่งมัน่ที่จะแสวงหาการลงทุนใหม่ ๆ ทัว่
ประเทศเพื่อเติมเต็มก าไรที่จะเริม่ลดลงในไม่อีกกี่ปีข้างหน้า บรษิัทชนะการประมูลในโรงไฟฟ้า
พลงังานขยะจ านวนสองโรงที่จงัหวดัสงขลา และจงัหวดันครราชสมีา โดยโรงไฟฟ้าทัง้สองแห่ง
ไดร้บัสญัญาซื้อขายไฟฟ้าที ่7.92 และ 9.9 เมกะวตัต์ตามล าดบั นอกจากนี้ บรษิทัก าลงัวางแผนจะ
เขา้ร่วมในการประมลูสญัญาซื้อขายไฟฟ้าใหมห่ลายรายการ และก าลงัเสนอการขายก าลงัการผลติ
ไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าพลงังานขยะ RDF ขนาด 40 เมกะวตัต์ของบรษิทัเองใหแ้ก่หน่วยงานภาครฐั
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อกีดว้ย 

ในขณะเดยีวกนั บรษิทัก็ยงัคงพฒันาโครงการพื้นทีเ่ศรษฐกจิพเิศษที่จงัหวดัสงขลาอยู่เช่นกนั โดยทรสิเรทติ้งเชื่อว่าความส าเรจ็ของโครงการพฒันาพื้นที่
เศรษฐกจิพเิศษจะมบีทบาทส าคญัในการยกระดบักระแสเงนิสดของบรษิทัใหส้งูขึน้และมคีวามยัง่ยนืยิง่ขึน้ โดยผูบ้รหิารของบรษิทัคาดว่าบรษิทัน่าจะสรา้ง 
EBITDA เพิม่เตมิไดป้ระมาณ 2 หมื่นลา้นบาทต่อปีเมื่อโครงการดงักล่าวนัน้เสรจ็สมบูรณ์ 

อย่างไรก็ตาม การลงทุนในโครงการพฒันาพื้นที่เศรษฐกิจพเิศษดงักล่าวส่งผลใหบ้รษิัทจะต้องเผชิญความเสีย่งหลายประการ ความเสีย่งที่โครงการจะ
ล่าช้านัน้ยงัคงเป็นความเสี่ยงที่มนีัยส าคญัเมื่อพจิารณาจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรสัโคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) ในประเทศที่
ยงัคงยดืเยือ้ อย่างไรกต็าม นายกรฐัมนตรยีงัคงยนืยนัความมุ่งมัน่ของรฐับาลในการพฒันาโครงการดงักล่าวและใหศู้นยอ์ านวยการบรหิารจงัหวดัชายแดน
ภาคใต ้(ศอ.บต.) ด าเนินการต่อโดยยดึมตคิณะรฐัมนตรตี่าง ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งต่อไป  

ทัง้นี้ บรษิทัก าลงัเข้าซื้อที่ดนิในบรเิวณพื้นที่ที่คาดว่าจะท าการพฒันาโครงการ โดยบรษิัทได้เข้าซื้อที่ดนิเพิม่มากขึ้นส่งผลใหต้้นทุนค่าที่ดนิเพิม่ขึน้เป็น 
1.5-1.6 หมื่นล้านบาท โดย ณ สิ้นเดือนสงิหาคม 2564 บรษิัทได้ช าระเงนิค่าที่ดินเรยีบร้อยแล้วจ านวน 9.59 พนัล้านบาท และคาดว่าจะจ่ายเงนิส่วนที่
เหลอืในปี 2564-2565 นี้ ทรสิเรทติ้งมองว่าการเขา้ซื้อทีด่นิล่วงหน้าโดยใชเ้งนิกูส้่งผลใหบ้รษิทัมภีาระดอกเบีย้ทีม่ากขึน้ซึง่จะท าใหง้บการเงนินัน้อ่อนแอลง
เป็นระยะเวลานาน นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าสดัส่วนภาระหนี้สนิของบรษิทัน่าจะเพิม่สงูขึน้ในไม่กีปี่ขา้งหน้าเนื่องจากโครงการมขีนาดใหญ่มาก ดงันัน้ 
ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิทัน่าจะจ าเป็นตอ้งแสวงหาพนัธมติรทางธุรกจิทีม่คีวามสามารถหรอืจดัท าแผนการเงนิทีเ่หมาะสมเพื่อหลกีเลีย่งภาระหนี้ทีส่งูต่อไป 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรอื "คงที่" สะท้อนความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าการด าเนินงานโรงไฟฟ้าของบรษิัทจะยงัคงสรา้งกระแสเงนิสดที่
มัน่คงในระยะยาว นอกจากนี้  ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิัทจะได้สญัญาภายใต้โครงการโรงไฟฟ้าใหม่ ๆ ซึ่งจะมสี่วนช่วยชดเชยกระแสเงนิสดที่ลดลง
หลงัจากส่วนเพิม่ของค่าไฟฟ้าหมดอายุลงไดบ้างส่วน และจะท าใหผ้ลการด าเนินงานและอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิของบรษิทัเป็นไปตามที่ทรสิเรทติ้ง 
คาดการณ์ไว ้ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัคาดดว้ยว่าสถานะของบรษิทัในการเป็นบรษิทัย่อยหลกัของบรษิทั ทพีไีอ โพลนี นัน้จะยงัคงไม่เปลีย่นแปลง 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัมจี ากดัในระยะสัน้ เนื่องจากทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะเขา้สู่รอบการลงทุนขนาดใหญ่ โดยเฉพาะอย่างยิง่
การลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงังานขยะแห่งใหม่ ๆ และโครงการพฒันาพื้นทีเ่ศรษฐกจิพเิศษ อย่างไรกต็าม โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติกอ็าจจะเกดิขึน้
ไดห้ากกระแสเงนิสดเพื่อการช าระหนี้ของบรษิทัเพิม่ขึน้อย่างมาก ซึง่กรณีดงักล่าวอาจเกดิขึน้ไดห้ากบรษิทัสามารถพสิจูน์ใหเ้หน็ไดว้่าบรษิทัไดป้ระโยชน์
จากโครงการปรบัปรุงประสทิธภิาพโรงไฟฟ้าและไดส้ญัญาซื้อขายไฟฟ้าฉบบัใหม่ ๆ  

ในทางกลบักนั การปรบัลดอนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้ได้หากผลการด าเนินงานของบรษิทัอ่อนแอกว่าที่ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ไว้อย่างมนีัยส าคญั หรอืหาก
บรษิทัมกีารลงทุนที่ใช้เงนิกู้จ านวนมากซึง่ส่งผลใหส้ถานะทางการเงนิรวมของกลุ่มถดถอยลงอย่างมนีัยส าคญั นอกจากนี้ อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้ม
อนัดบัเครดติยงัอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากทรสิเรทติ้งปรบัลดอนัดบัเครดติของบรษิทั ทพีไีอ โพลนีลง  
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New Issue Report 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้, 15 มถิุนายน 2564 
- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติกลุ่มธุรกจิ, 13 มกราคม 2564 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
 
 

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

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
TPIPP21NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 
TPIPP22NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 
TPIPP23DA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 BBB+ 
TPIPP247A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 BBB+ 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ในวงเงนิไม่เกนิ 8,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564  ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืด้วยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเห็นที่ระบุในการจดัอนัดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกับการลงทุน หรือค าแนะน าในลักษณะอื่นใด การจดัอันดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิดค้ านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู ้และวตัถุประสงค์ของผูร้บัขอ้มูลรายใดรายหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

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

