
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิัท ทีพไีอ โพลีน 
เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB+” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัเปลีย่นแนวโน้มอนัดบัเครดติ
ของบรษิทัเป็น “Stable” หรอื “คงที”่ จากเดมิ “Positive” หรอื “บวก” ตามการเปลีย่นแปลงแนวโน้ม
อนัดบัเครดติของบรษิทัแมค่อื บรษิทั ทพีไีอ โพลนี จ ากดั (มหาชน) อกีดว้ย การเปลีย่นแปลงแนวโน้ม
อนัดบัเครดติดงักล่าวสะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าเงนิลงทุนจ านวนมากจะส่งผลท าให้
ระดบัการก่อหนี้ของบรษิทัแมย่งัคงอยู่ในระดบัสงูต่อไปในระยะปานกลาง 

นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งไดจ้ดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 6 
พนัลา้นบาทของบรษิัทที่ระดบั “BBB+” โดยบรษิัทจะน าเงนิส่วนใหญ่ที่ได้จากการออกหุ้นกูน้ี้ ไปใช้
ส าหรบัการซื้อทีด่นิในจงัหวดัสงขลา 

อนัดบัเครดติยงัคงสะท้อนถึงกระแสเงนิสดที่ม ัน่คงที่บริษัทได้รบัจากสญัญาซื้อขายไฟฟ้า (Power 
Purchase Agreements -- PPA) กบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) ตลอดจนการมอีตัรา
ก าไรทีส่งูจากส่วนเพิม่ราคารบัซื้อไฟฟ้า (Adder) ตน้ทุนเชือ้เพลงิทีแ่ขง่ขนัได ้และสถานะทางการเงนิที่
แขง็แกร่ง อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดติถูกลดทอนบางส่วนจากการมคีวามเสีย่งดา้นการด าเนินงานที่
ค่อนขา้งสูงของโรงไฟฟ้าเชื้อเพลงิขยะ (Refuse-derived Fuel -- RDF) รวมถึงความกงัวลของ 
ทรสิเรทติ้งเกี่ยวกบัการลงทุนขนาดใหญ่โดยใช้หนี้เงนิกู้ใน “โครงการพฒันาพื้นที่เศรษฐกจิพเิศษ” 
(Special Economic Zone -- SEZ) ในภาคใตข้องประเทศไทย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

อนัดบัเครดิตมีกรอบจ ากดัจากอนัดบัเครดิตของบริษทัแม่ 

อันดับเครดิตของบริษัทมีกรอบที่จ ากัดไม่ ให้เกินอันดับเครดิตของบริษัทแม่ซึ่งอยู่ที่ระดับ  
“BBB+” เนื่องจากบริษัทเป็นบริษัทย่อยที่ส าคัญของบริษัททีพีไอ โพลีน (ซึ่งได้ร ับอันดับเครดิต 
“BBB+/Stable” จากทรสิเรทติ้ง) เมือ่พจิารณาถงึสถานะของบรษิทัโดยไม่รวมบรษิทัแม่แลว้ (Stand-
alone Basis) บรษิัทจะได้รบัอนัดบัเครดติองค์กรที่ระดบั “A” ซึ่งสะท้อนถึงสถานะทางเครดติที่
แขง็แกร่งกว่าบรษิทัแม ่ 

อนัดบัเครดิตภายใต้กรอบจ ากดันี้สะท้อนถึงความสมัพนัธ์ของบริษัททัง้สองในฐานะบรษิัทแม่และ
บริษัทลูก โดยบริษัททพีีไอ โพลีน ยงัคงเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทซึ่งถือหุ้นในสดัส่วนประมาณ 
70.24% นอกจากนี้ คณะผูบ้รหิารระดบัสงูของบรษิทัแมย่งัมสี่วนเกีย่วขอ้งในคณะกรรมการของบรษิทั
และมอีทิธพิลต่อกลยุทธท์างธุรกจิและนโยบายทางการเงนิของบรษิทัอย่างมนียัส าคญัอกีดว้ย 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิัททพีไีอ โพลนี เพาเวอร์ จะยงัคงมบีทบาทที่ส าคญัในการค ้าจุนอนัดบัเครดติ
ของกลุ่มบรษิทัทพีไีอ โพลนี โดยบรษิทัจะยงัคงเป็นแหล่งสรา้งกระแสเงนิสดในสดัส่วนทีม่ากทีสุ่ดใหแ้ก่
กลุ่มโดยการสร้างก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายคดิเป็นสดัส่วนถึง
ประมาณ 70%  

อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึระดบัของการเชื่อมโยงทางธุรกจิที่มนีัยส าคญัระหว่างบรษิทัและบรษิทัแม่
ดว้ย ทัง้นี้ การเชื่อมโยงนี้ท าใหบ้รษิทัมขีอ้จ ากดัในการด าเนินงานและจะต้องเผชญิกบัความเสีย่งจาก
สถานะเครดติของบรษิทัแม่และความผนัผวนของธุรกจิปนูซเีมนต์ นอกจากนี้ เนื่องจาก บรษิทัทพีไีอ 
โพลนี เป็นทัง้ผูร้บัซื้อไฟฟ้าและผู้จ าหน่ายพลงังานความร้อนทิ้งแต่เพยีงรายเดยีวของบรษิทั ดงันัน้ 
การเปลีย่นแปลงในเชงิลบของการด าเนินธุรกจิปนูซเีมนต์ของบรษิทัแม่กจ็ะส่งผลท าใหป้รมิาณการรบั
ซื้อไฟฟ้าและปริมาณความร้อนทิ้งของบริษัทแม่ไม่แน่นอนซึ่งจะส่งผลกระทบต่อการด าเนินงาน
โรงไฟฟ้าของบรษิทัดว้ย 

  

บริษทั ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน)  
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CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 17/07/62 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

10/04/62 BBB+ Positive 
17/09/61 BBB+ Stable 
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กระแสเงินสดท่ีแขง็แกร่งจากสญัญาซ้ือขายไฟฟ้ากบั กฟผ. 

ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าการสรา้งกระแสเงนิสดของบรษิทัจะยงัคงด าเนินต่อไปอย่างเขม้แขง็จากการทีบ่รษิทัมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบั กฟผ. (ซึ่งไดร้บั
การจดัอนัดบัเครดติ “AAA/Stable” จากทรสิเรทติ้ง) โดยภายใตเ้งือ่นไขของสญัญานัน้บรษิทัจะไดร้บัรายไดท้ีส่ม ่าเสมอตราบเท่าทีโ่รงไฟฟ้าของบรษิทัยงั
สามารถผลติและจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. ได ้ทัง้นี้ สญัญาซื้อขายไฟฟ้าของบรษิทัจ านวน 3 ฉบบัซึง่มขีนาดก าลงัการผลติรวม 163 เมกะวตัต์นัน้ยงัให้
ส่วนเพิม่ Adder อกี 3.50 บาทต่อหน่วย บนค่าไฟฟ้าฐานทีป่ระมาณ 3 บาทต่อหน่วยเป็นระยะเวลา 7 ปีซึ่งช่วยยกระดบัอตัราก าไรของบรษิทัให้อยู่ใน
ระดบัสงูอกีดว้ย 

ในการนี้ ทรสิเรทติ้งมขีอ้สงัเกตว่ากระแสเงนิสดทีม่ ัน่คงของบรษิทัจะเริม่ลดลงในช่วงปี 2565-2566 เนื่องจาก Adder ในสญัญา 2 ฉบบัแรกจะหมดอายุใน
เดอืนมกราคมและเดอืนสงิหาคม 2565 โดยทัง้สองสญัญานี้มกี าลงัการผลติตามสญัญารวมกนัทัง้สิ้น 73 เมกะวตัต์ ในขณะที ่ระยะเวลาของ Adder ใน
สญัญาฉบบัสุดทา้ยรวม 90 เมกะวตัต์จะสิน้สุดในเดอืนเมษายน 2568 

ต้นทุนเช้ือเพลิงท่ีแข่งขนัได้ 

บรษิทัมขีอ้ไดเ้ปรยีบจากต้นทุนของเชื้อเพลงิจาก RDF และความรอ้นทิ้งทีม่รีาคาถูกเนื่องจากเชื้อเพลงิ RDF นัน้มทีีม่าจากขยะฝังกลบและขยะชุมชน 
ในขณะทีค่วามรอ้นทิง้ซึง่เป็นผลพลอยไดจ้ากกระบวนการผลติปนูซเีมนต์กถ็อืเป็นขอ้ไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัเฉพาะตวัของบรษิทัเนื่องจากโรงไฟฟ้าของ
บรษิทันัน้ตัง้อยู่ใกลก้บัโรงปนูซเีมนต์ของบรษิทัแม่ อย่างไรกต็าม ปรมิาณพลงัความรอ้นทิ้งกม็คีวามไม่แน่นอนและขึน้อยู่กบัอตัราการใชก้ าลงัการผลติ
ของโรงงงานปนูซเีมนต์ของบรษิทัแมเ่ช่นกนั  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าตน้ทุนเชือ้เพลงิของบรษิทัจะยงัคงแข่งขนัได ้การปรบัปรุงประสทิธภิาพของโรงไฟฟ้าอย่างต่อเนื่องมสี่วนช่วยลดผลกระทบจากความ
เสีย่งทีร่าคาของเชือ้เพลงิจะเพิม่ขึน้ได ้ปัจจุบนับรษิทัสามารถน าขยะชุมชนไปเผาไหมไ้ดโ้ดยตรงในหมอ้ตม้ไอน ้าบางชุดของโรงไฟฟ้าพลงังานขยะซึ่งจะ
ช่วยประหยดัค่าใชจ้่ายในการแปลงขยะเป็นเชื้อเพลงิ RDF ก่อนได ้ทัง้นี้ สดัส่วนการใชข้ยะชุมชนเพิม่ขึน้เป็น 31% ในปี 2562 จาก 19% ในปี 2561 
ในขณะทีส่ดัส่วนทีเ่หลอืเป็นขยะจากหลุมฝังกลบทีถู่กคดัแยกมาก่อนแลว้ซึ่งจะมตี้นทุนทีแ่พงกว่าขยะชุมชนค่อนขา้งมาก ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมี
สดัส่วนในการใชข้ยะชุมชนเพิม่มากขึน้อกีหลงัจากตดิตัง้หมอ้ตม้ไอน ้าใหมจ่ านวน 3 ชุดแลว้เสรจ็สมบรูณ์ภายในปี 2563 นี้ ซึง่จะส่งผลใหต้น้ทุนเชือ้เพลงิ
โดยรวมของบรษิทัลดลง 

ความเส่ียงในการด าเนินงานโรงไฟฟ้าเช้ือเพลิงขยะอยู่ในระดบัสงู 

โรงไฟฟ้าทีใ่ช้เชื้อเพลงิ RDF มคีวามซบัซ้อนสูงกว่าโรงไฟฟ้าที่ใชเ้ชื้อเพลงิจากก๊าซหรอืถ่านหนิโดยทัว่ไปเนื่องจากคุณภาพของเชื้อเพลงิขยะนัน้ไม่
แน่นอน ซึ่งส่งผลใหโ้รงไฟฟ้าทีใ่ชเ้ชื้อเพลงิจากขยะมโีอกาสทีจ่ะมกีารด าเนินงานสะดุดสูงกว่าโรงไฟฟ้าที่ใชเ้ชื้อเพลงิทีม่คีุณภาพเสถียรกว่า ดว้ยเหตุ
ดงักล่าว ทรสิเรทติ้งจงึมองว่าบรษิัทจะต้องมคี่าใชจ้่ายจ านวนมากอย่างต่อเนื่องเพื่อที่จะบ ารุงรกัษาและปรบัปรุงโรงไฟฟ้าให้คงประสทิธภิาพอยู่เสมอ 
อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งมองว่าความเสีย่งดา้นการด าเนินงานทีส่งูดงักล่าวกถ็ูกลดทอนลงดว้ยประวตัใินการด าเนินงานโรงไฟฟ้าเชือ้เพลงิขยะทีย่าวนาน
ของบรษิทัรวมถงึมาตรการต่าง ๆ ทีใ่ชป้้องกนัการหยุดเดนิเครือ่งนอกแผนของโรงไฟฟ้า 

ความเส่ียงจากการซ้ือท่ีดิน 

โครงการพฒันาพืน้ทีเ่ศรษฐกจิพเิศษนัน้เป็นการรเิริม่ของรฐับาลโดยมวีตัถุประสงคเ์พือ่พฒันาเศรษฐกจิในพืน้ทียุ่ทธศาสตรข์องประเทศไทย โดยเมือ่ตน้ปี
ทีผ่่านมาคณะรฐัมนตรไีดใ้หค้วามเหน็ชอบในหลกัการทีจ่ะจดัตัง้โครงการดงักล่าวทีอ่ าเภอจะนะ จงัหวดัสงขลา โดยการพฒันาจะครอบคลุมพื้นที ่16,700 
ไร่ซึง่จะรวมการสรา้งท่าเรอืน ้าลกึ นิคมอุตสาหกรรมจ านวนหนึ่ง และโรงไฟฟ้าขนาดก าลงัการผลติ 3,700 เมกะวตัต์อกี 1 โรง  

บรษิทัมคีวามสนใจทีจ่ะเขา้ร่วมในโครงการพฒันาพืน้ทีเ่ศรษฐกจิพเิศษดงักล่าว โดยปัจจุบนับรษิทัมุง่เน้นทีจ่ะเป็นผูพ้ฒันาโรงไฟฟ้าพลงัก๊าซธรรมชาตซิึ่ง
มกี าลงัการผลติขนาด 1,700 เมกะวตัต์ในโครงการนี้ ในการเตรยีมการเสนอโครงการและเพื่อทีจ่ะเป็นผูป้ระกอบการรายแรก ๆ ในโครงการนี้ บรษิทัได้
เริม่ทยอยซื้อทีด่นิในพืน้ทีด่งักล่าวตัง้แต่ปลายปี 2561 โดยไดท้ าสญัญาซื้อขายทีด่นิหลายแปลงรวมทัง้สิ้น 16,700 ไร่ มลูค่ารวมประมาณ 1.2 หมืน่ลา้น
บาท ณ สิ้นเดอืนธนัวาคม 2562 บรษิทัไดจ้่ายเงนิค่าทีด่นิไปแลว้ทัง้สิ้นจ านวน 5.6 พนัลา้นบาทและวางแผนจะจ่ายเงนิส่วนทีเ่หลอืในระหว่างปี 2563-
2564 

ทรสิเรทติ้งมองว่าการซื้อที่ดินล่วงหน้าจะท าให้บริษัทมคีวามเสี่ยงหลายประการ ทัง้นี้  เนื่องจากการเริม่ต้นของโครงการดงักล่าวยงัไม่ชดัเจน การ
ตดัสนิใจทีเ่รว็เกนิไปอาจท าใหบ้รษิทัตอ้งเผชญิกบัแรงกดดนัหลายประการ ไมว่่าจะเป็นความเสีย่งจากความล่าชา้ของโครงการ ความเป็นไปไดท้ีร่ฐับาล
จะเปลี่ยนแปลงนโยบาย และการคดัคา้นจากประชาชนในท้องถิ่น นอกจากนี้  โครงการอาจใช้เวลาหลายปีกว่าจะเปิดประมูลซึ่งก าหนดเวลาที่ยงัไม่
แน่นอนอาจท าใหบ้รษิัทต้องถอืครองทีด่นิไวโ้ดยไม่ได้รบัผลตอบแทนใด ๆ เป็นระยะเวลานาน อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าความแขง็แกร่งทาง
การเงนิของบรษิทัยงัคงสามารถรองรบัภาระนี้ได ้ความเสีย่งของบรษิทัน่าจะจ ากดัลงไดเ้นื่องจากทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าบรษิทัจะไม่ท าการลงทุนเพิม่เตมิใด ๆ 
ในโครงการดงักล่าวเวน้แต่ในกรณทีีบ่รษิทัไดร้บัความเหน็ชอบอย่างเป็นทางการจากทางรฐับาล อาท ิการท าสญัญาซื้อขายไฟฟ้า เป็นตน้  
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ในกรณทีีบ่รษิทัชนะการประมลูในโครงการดงักล่าว การลงทุนจะท าใหร้ะดบัการก่อหนี้ของบรษิทัเพิม่สงูขึน้เป็นอย่างมาก บรษิทัอาจตอ้งใชเ้งนิลงทุนเกนิ
กว่า 1 แสนลา้นบาทส าหรบัการพฒันาโครงการในระยะแรกซึง่จะรวมถงึการก่อสรา้งโรงไฟฟ้ามลูค่า 7-8 หมืน่ลา้นบาท ภาระหนี้สนิของบรษิทัทีเ่พิม่ขึน้
อย่างมากจะท าใหส้ถานะทางการเงนิของทัง้กลุ่มบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมนีัยส าคญัซึ่งจะส่งผลใหต้้องมกีารปรบัลดอนัดบัเครดติทัง้ของบรษิทัแม่และของ
บรษิทัลง อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าบรษิทัน่าจะจ าเป็นตอ้งแสวงหาพนัธมติรทางธุรกจิทีม่คีวามพรอ้มดา้นการเงนิหรอืบรษิทัอาจจดัท าแผนการเงนิ
ทีเ่หมาะสมเพือ่หลกีเลีย่งภาระหนี้ทีส่งูเกนิกว่าจะรบัไดด้งักล่าว 

คาดว่า EBITDA จะขึน้สู่ระดบัสงูสดุในปี 2564 

ผลการด าเนินงานทางการเงนิของบรษิทัในปี 2562 ยงัคงปรบัตวัดขี ึน้อย่างต่อเนื่องโดยไดแ้รงหนุนจากปรมิาณไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้ กล่าวคอื ปรมิาณไฟฟ้าที่
บรษิทัผลติไดใ้นปี 2562 มจี านวนทัง้สิน้ 1,957 กกิะวตัต์ชัว่โมง เพิม่ขึน้จาก 1,248 กกิะวตัต์ชัว่โมงในปี 2561 EBITDA ของบรษิทักเ็พิม่ขึน้ 31.9% เป็น 
5.56 พนัลา้นบาท จาก 4.22 พนัลา้นบาทในช่วงเวลาเดยีวกนัของปีก่อน ส่วนอตัราก าไร EBITDA กย็งัคงสงูโดยอยู่ทีร่ะดบั 52.1%  

อย่างไรกต็าม ผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าถ่านหนิขนาด 150 เมกะวตัต์แห่งใหม่ซึ่งขายไฟฟ้าให้บรษิัทแม่ยงัคงต ่ากว่าเป้าหมายเนื่องจากความ
ตอ้งการไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าแห่งนี้นัน้เชือ่มโยงกบัปรมิาณการใชไ้ฟฟ้าของโรงปนูซเีมนต์ของบรษิทัแม่ ทัง้นี้ กระบวนการผลติปนูซเีมนต์ส่วนใหญ่จะเร่ง
ด าเนินงานในช่วง Off-Peak ซึ่งเป็นช่วงทีค่่าไฟฟ้ามรีาคาถูกและจะลดลงในช่วง Peak เพื่อลดต้นทุนค่าไฟฟ้า กรณีดงักล่าวส่งผลท าใหก้ารผลติไฟฟ้า
ของบรษิทัตอ้งแกว่งตามไปดว้ย อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งคาดว่าปัญหาดา้นเทคนิคนี้จะไดร้บัการแกไ้ขหลังจากทีบ่รษิทัไดม้กีารปรบัเปลีย่นสญัญาซื้อ
ขายไฟฟ้าซึง่จะยอมใหบ้รษิทัแมส่ามารถจ่ายค่าไฟฟ้าในราคาทีถู่กลงในช่วง Peak ได ้

ภายใตก้รณพีืน้ฐาน ทรสิเรทติ้งคาดว่ากระแสเงนิสดของบรษิทัจะปรบัตวัดขี ึน้ อตัราการใชก้ าลงัการผลติของโรงไฟฟ้าพลงังานเชื้อเพลงิ RDF จะดขีึน้
หลงัจากหมอ้ไอน ้าใหมไ่ดร้บัการตดิตัง้แลว้เสรจ็ภายในปี 2563 นี้ EBITDA ของบรษิทัจะสงูถงึ 6 พนัลา้นบาทในปี 2563 และ 6.5 พนัลา้นบาทในปี 2564 
ก่อนทีจ่ะลดลงเหลอื 5.8 พนัลา้นบาทในปี 2565 เนื่องจากการหมดอายุของ Adder อตัราก าไร EBITDA คาดว่าจะลดลงเนื่องจากการมสีดัส่วนทีม่ากขึน้
ของผลก าไรจากโรงไฟฟ้าถ่านหนิ อย่างไรกต็าม อตัราก าไรโดยรวมของบรษิทักน่็าจะยงัคงอยู่ในระดบัสงูในช่วงระหว่าง 48%-52%  

มีโครงสร้างเงินทุนท่ีแขง็แรง 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าสถานะทางการเงนิของบรษิทัจะยงัแขง็แกร่ง โดย ณ ปัจจุบนับรษิทัมแีผนจะเขา้ร่วมประมลูโครงการจ านวนหนึ่งซึ่งประกอบไปดว้ย
โรงไฟฟ้าพลงังานขยะ 2 โครงการที่ขนาด 9.9 เมกะวตัต์ต่อโครงการทีจ่งัหวดัสงขลาและนครราชสมีา รวมถงึโรงไฟฟ้าใหม่ตามแผนพฒันาก าลงัผลติ
ไฟฟ้าของประเทศไทยปี 2561 (PDP2018) และการซื้อสญัญาซื้อขายไฟฟ้าในโครงการทีย่งัไม่ไดด้ าเนินงาน ทัง้นี้ ภายใต้กรณีพื้นฐานของทรสิเรทติ้ง 
เงนิลงทุนของบรษิทัในระหว่างปี 2563-2565 จะมมีลูค่ารวม 1.67 หมืน่ลา้นบาทซึง่ประกอบไปดว้ยการซื้อที่ดนิประมาณ 6.5 พนัลา้นบาทและเงนิลงทุน
ทีค่า้งอยู่ส าหรบัหมอ้ไอน ้า 3 ชุดและสายการคดัแยก RDF แห่งใหม่จ านวนรวม 1.9 พนัลา้นบาทเป็นหลกั นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัเพิม่เงนิลงทุนอกี
จ านวน 8 พนัลา้นบาทส าหรบัการลงทุนใหมใ่นโรงไฟฟ้าพลงังานขยะอกีดว้ย 

ดว้ยเหตุดงักล่าว อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจงึน่าจะอยู่ระหว่าง 30%-35% และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ EBITDA น่าจะ
ยงัคงอยู่ทีร่ะดบั 2-3 เท่า อตัราส่วนทางการเงนิเหล่านี้บ่งบอกถงึสถานะทางการเงนิทีย่งัคงแขง็แกร่ง อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งเน้นว่าบรษิทันัน้อยู่ในช่วง
ทีก่ าลงัแสวงหาการเตบิโต เพราะฉะนัน้การลงทุนขนาดใหญ่กว่าทีค่าดการณ์ไวจ้งึมคีวามเป็นไปได ้

ทัง้นี้ ภายใตก้รณพีืน้ฐานดงักล่าว ทรสิเรทติ้งยงัไมไ่ดร้วมการพจิารณาการลงทุนในระยะแรกของโครงการพฒันาพื้นทีเ่ศรษฐกจิพเิศษเนื่องจากโครงการ
ดงักล่าวยงัไมม่คีวามแน่นอนทัง้ในแงข่องเวลาและโครงสรา้งการลงทุน 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 ปรมิาณไฟฟ้าทีผ่ลติไดจ้ะเพิม่ขึน้เป็น 2.35 กกิะวตัต์ชัว่โมงต่อปีในระหว่างปี 2563-2565 
 รายไดจ้ากการด าเนินงานโดยรวมจะเพิม่ขึน้เป็น 1.1-1.2 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2563-2565 
 อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ทีป่ระมาณ 50%  
 เงนิลงทุนทัง้หมดจะอยู่ทีจ่ านวนประมาณ 1.67 หมืน่ลา้นบาทในระหว่างปี 2563-2565 
 จ านวนเงนิปันผลต่อหุน้จะอยู่ทีอ่ตัราระหว่าง 0.30-0.40 บาทในช่วงปี 2563-2565 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ ของบรษิทัเป็นไปตามการเปลีย่นแปลงแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัทพีไีอ โพลนี โดยทรสิเรทติ้งคาดว่า
การด าเนินงานโรงไฟฟ้าของบรษิทัจะยงัคงสรา้งกระแสเงนิสดทีม่ ัน่คงในระยะยาวและบรษิทัจะยงัคงด ารงสถานะในการเป็นบรษิทัย่อยทีส่ าคญัของบรษิทั
ทพีไีอ โพลนี ต่อไป ดงันัน้ การเปลีย่นแปลงใด ๆ ทีจ่ะมต่ีออนัดบัเครดติของบรษิทัแมก่จ็ะส่งผลต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ยเช่นกนั  
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ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติมจี ากดัจากแนวโน้มการลงทุนขนาดใหญ่ของบรษิทัในโครงการโรงไฟฟ้าใหม่ ๆ ในทางกลบักนั การปรบัลดอนัดบั
เครดติอาจเกดิขึน้ไดห้ากผลประกอบการของบรษิทัอ่อนแอกว่าทีค่าดการณ์ไว ้หรอืหากบรษิทัมกีารลงทุนทีใ่ชเ้งนิกูม้ากเกนิไปและส่งผลใหห้นี้สนิรวมของ
กลุ่มบรษิทัเพิม่ขึน้อย่างมนียัส าคญั นอกจากนี้ อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติยงัอาจปรบัลดลงไดเ้ช่นกนัหากทรสิเรทติ้งปรบัลดอนัดบัเครดติ
ของบรษิทั ทพีไีอ โพลนี 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
  ----------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------------------- 
  2562 2561 2560 2559           2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  10,692 7,704 4,894 4,407 2,692 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  4,759 3,736 2,500 1,960 986 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  5,566 4,217 2,867 2,331 1,313 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  5,218 4,018 2,681 2,129 1,199 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  246 39 110 209 220 
เงนิลงทุน  6,877 4,940 4,982 3,893 1,658 
สนิทรพัยร์วม  37,853 31,541 27,567 18,169 12,674 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  6,123 1,225 0 7,145 1,558 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  27,110 25,048 24,214 8,321 9,045 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 52.1 54.7 58.6 52.9 48.8 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  14.5 13.8 12.4 14.8 9.2 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 22.6 108.0 26.0 11.2 6.0 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 1.1 0.3 0.0 3.1 1.2 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  85.2 328.1 ไมม่นียัส าคญั 29.8 76.9 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   18.4 4.7 0.0 46.2 14.7 

* งบการเงนิรวม 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558   
 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) (TPIPP) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
TPIPP21NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 
TPIPP22NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี BBB+ 
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. 2563  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลังเพื่อประโยชน์ใดๆ 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 การจัดอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้ รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ที่ เชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


