
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มีหลกัประกนัชุดปจัจุบนัของ บริษัท  
ทพีไีอ โพลนี จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “BBB+” พร้อมทัง้จดัอนัดบัเครดติหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มี
หลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 8,000 ลา้นบาททีร่ะดบั “BBB+” โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้าก
การออกหุน้กูจ้ านวน 5,000 ลา้นบาท ไปใชไ้ถ่ถอนหุน้กูท้ีม่อียู่เดมิและส่วนทีเ่หลอืจะใชเ้ป็นเงนิทุน
หมนุเวยีนในการด าเนินงาน 

อนัดบัเครดิตสะท้อนถึงความสามารถในการแข่งขนัที่แข็งแรงของบริษัทในตลาดปูนซีเมนต์ใน
ประเทศ ตลอดจนผลประโยชน์ที่มากขึ้นจากการขยายเข้าสู่ธุรกิจพลงังาน ทัง้นี้  อันดบัเครดิต
พิจารณารวมไปถึงความเป็นไปได้ที่สถานะการเงนิของบริษัทจะปรบัตัวดีขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ 
เนื่องจากโรงไฟฟ้าที่ส าคญัใกล้จะเริม่ด าเนินการเชงิพาณิชย์ได้ในไตรมาสที่ 2 ของปี 2561 นี้ 
อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติถูกลดทอนบางส่วนจากลกัษณะทีเ่ป็นวงจรขึน้ลงและการฟ้ืนตวัทีช่า้กว่า
คาดการณ์ของอุตสาหกรรมปูนซีเมนต์ในประเทศ รวมถงึความเสี่ยงจากการด าเนินงานโรงไฟฟ้า
พลงังานขยะ RDF (Refuse-derived Fuel)  ขนาดใหญ่ 

 ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ต าแหน่งการตลาดท่ีแขง็แรงในธรุกิจปนูซีเมนต์ 

บรษิทัเป็นผูผ้ลติปนูซเีมนต์รายใหญ่อนัดบั 3 ของประเทศ และเป็นทีรู่จ้กัมายาวนาน บรษิทัมกี าลงั
การผลติเท่ากบั 13.5 ลา้นตนัต่อปี หรอืคดิเป็นส่วนแบ่งทางการตลาดที่ 23% ตามก าลงัการผลติ 
อย่างไรกต็าม ความแขง็แกร่งนี้ถูกลดทอนดว้ยวงจรขึน้ลงของอุตสาหกรรม ความอ่อนไหวต่อราคา
ถ่านหนิ และการแขง่ขนัทีรุ่นแรงจากการเป็นสนิคา้โภคภณัฑ ์(Commodity) 

ผลการด าเนินงานของบริษัทในปี 2560 นัน้ต ่ากว่าที่ทริสเรทติ้งคาดการณ์ไว้ เนื่องจากธุรกิจ
ปนูซเีมนต์นัน้อ่อนแอลงอย่างต่อเนื่องและเป็นตวัฉุดผลประกอบการของทัง้กลุ่มลง ธุรกจิปนูซเีมนต์
ทีอ่่อนแอเกดิจากความตอ้งการทีย่งัหดตวั ประกอบกบัตน้ทุนถ่านหนิทีเ่พิม่ขึน้ในช่วงครึง่หลงัของปี 
2560 ถึงแมว้่าทรสิเรทติ้งจะมมีุมมองเชงิบวกต่อกจิกรรมการก่อสรา้งในอนาคต อนัเนื่องมาจาก
โครงการโครงสรา้งพืน้ฐานของรฐับาลทีใ่กลเ้ขา้มา อย่างไรกต็าม การฟ้ืนตวัของธุรกจิปนูซเีมนต์ของ
บรษิทัยงัคงเป็นสิง่ทีท่า้ทายเนื่องจากสภาวะตลาดมอุีปทานส่วนเกนิเป็นจ านวนมาก 

ผลประโยชน์ท่ีมากขึน้จากความหลากหลายของธรุกิจ 

ทรสิเรทติ้งมองว่าสดัส่วนรายไดท้ี่เพิม่ขึน้ของธุรกจิไฟฟ้านัน้ ส่งผลใหส้ถานะธุรกจิของบรษิทัดขี ึ้น
อย่างมนียัส าคญั เนื่องจากกระแสเงนิสดทีม่ ัน่คงจากธุรกจิไฟฟ้าช่วยลดผลกระทบจากความผนัผวน
ของธุรกจิปนูซเีมนต์และพลาสตกิไดอ้ย่างมาก ทรสิเรทติ้งคาดว่าสดัส่วนรายไดจ้ากธุรกจิไฟฟ้าจะ
ขยายตวัเพิม่มากขึน้ในไมอ่กีกีปี่ขา้งหน้า จากก าลงัการผลติทีม่อียู่ในมอืและกลยุทธ์ของบรษิทัทีย่งั
มุง่เน้นการเตบิในธุรกจิไฟฟ้า 

คาดว่าผลประกอบการจะฟ้ืนตวั  

ถึงแม้ว่าผลประกอบการจะอ่อนแอกว่าที่คาด การคงอันดบัเครดิตของบริษัทนัน้สะท้อนถึงการ
คาดการณ์ว่าผลประกอบการของบรษิัทจะฟ้ืนตวั เนื่องจากโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานเชื้อเพลิง 
RDF ก าลงัการผลติ 70 เมกะวตัต์ (TG6) น่าจะเริม่ด าเนินการเชงิพาณิชย์ไดใ้นไตรมาสที ่2 ของปี 
2561 โดยโรงไฟฟ้านี้จะร่วมกบัโรงไฟฟ้าพลงังานเชือ้เพลงิจากความรอ้นทิ้งก าลงัการผลติ 30 เมกะ
วตัต์ (TG4) ผลติและจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่การไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) หลงัจากเริม่
ด าเนินการ ก าลงัการผลติทีท่ าสญัญากบัทาง กฟผ. เพิม่ขึ้นจาก 73 เมกะวตัต์เป็น 163 เมกะวตัต์ 
ซึง่บ่งบอกว่ากระแสเงนิสดจากธุรกจิไฟฟ้าน่าจะเพิม่ขึน้เท่าตวัเป็นอย่างน้อยหากโรงไฟฟ้าสามารถ

  

บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน)   

ครัง้ท่ี 33/2561 
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บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน)  

 

ด าเนินการไดอ้ย่างราบรื่น ทัง้นี้ สญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟผ. ใหอ้ตัราก าไรทีสู่งเนื่องจากไดใ้ห้ส่วนเพิม่ราคารบัซื้อไฟฟ้า (Adder) จ านวน 3.5 บาทต่อ
หน่วยเป็นระยะเวลา 7 ปี บนค่าไฟฟ้าฐานทีป่ระมาณ 2.94 บาทต่อหน่วย นอกจากนี้ คาดว่าบรษิทัจะสามารถลดค่าใชจ้่ายในกระบวนการผลติปนูซเีมนต์
ลงไดห้ลงัจากโรงไฟฟ้าอกี 2 โรง ไดแ้ก่ โรงไฟฟ้าพลงังานถ่านหนิและเชื้อเพลงิ RDF ก าลงัการผลติ 70 เมกะวตัต์ (TG7) และโรงไฟฟ้าพลงังานถ่านหนิ
ก าลงัการผลติ 150 เมกะวตัต์ (TG8) เริม่ผลติไฟฟ้าเพือ่ใชภ้ายในกลุ่ม 

ในทางตรงขา้ม บรษิทัเผชญิกบัความเสีย่งจากการด าเนินงานในโรงไฟฟ้าพลงังานขยะ RDF เช่น ความเสีย่งจากการขาดแคลนวตัถุดบิ และความเสีย่ง
ดา้นการปฏบิตังิานทีค่่อนขา้งสงูกว่าโรงไฟฟ้าทีใ่ชเ้ชือ้เพลงิจากถ่านหนิหรอืก๊าซธรรมชาตทิัว่ไป อย่างไรกต็าม ประวตัผิลการด าเนินงานทีน่่าพงึพอใจของ
โรงไฟฟ้าพลงังานเชือ้เพลงิ RDF ในปจัจุบนัไดช้่วยลดความกงัวลดงักล่าวไดส้่วนหนึ่ง 

ทรสิเรทติ้งคาดว่า ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) จะเพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัเป็นอย่างน้อย 6,000-7,000 ลา้น
บาทต่อปี และอตัราก าไรจากการด าเนินงาน (ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายคดิเป็นเปอรเ์ซน็ต์ต่อรายได)้ น่าจะยกระดบัขึน้
เป็น 15%-17% ตัง้แต่ปี 2562 เป็นตน้ไป 

สดัส่วนของภาระเงินกู้ต่อส่วนทุนคาดว่าจะปรบัตวัดีขึน้ 
หลงัจากโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 3 โรงทีเ่หลอืนัน้เสรจ็สิน้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะใชก้ระแสเงนิสดทีเ่กดิขึน้ใหม่มาช าระภาระหนี้ทีสู่ง เพื่อทีจ่ะลดสดัส่วน
เงนิกูต่้อส่วนทุนและเสรมิสภาพคลอ่งใหก้ลบัมาสู่ระดบัทีเ่หมาะสมกบัอนัดบัเครดติที ่“BBB+” ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุนน่าจะยงัสงูอยู่ทีป่ระมาณ 6,000 ลา้นบาทใน
ปี 2561 แต่น่าจะลดลงเหลอืประมาณ 1,000-2,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วง 2562-2563 ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้
รวมน่าจะปรบัตวัขึน้เกนิ 10% 

บรษิัทได้มุ่งเน้นทีจ่ะขยายธุรกจิไฟฟ้า โดยพยายามค้นหาโอกาสในการเติบโตจากทัง้ในประเทศไทยและประเทศใกล้เคยีง อย่างไรก็ตาม หากบรษิัท
ด าเนินการลงทุนในโครงการใหมท่ีใ่ชห้นี้เงนิกูอ้ย่างเกนิตวั จนส่งผลใหส้ถานะการเงนิดอ้ยลงอย่างมาก การลงทุนนัน้อาจก่อใหเ้กดิการปรบัอนัดบัเครดติใน
เชงิลบได ้
 
สภาพคล่องไม่เพียงพอและมีแหล่งการกู้ยืมเงินท่ีจ ากดั 

สดัส่วนของหุ้นกู้ของบริษัทนัน้เพิม่ขึ้นอย่างต่อเนื่องทุก ๆ ปี โดยปจัจุบนัคิดเป็น 80% ของเงนิกู้รวมทัง้หมด ที่ผ่านมาบริษัทได้ออกหุ้นกู้เป็นหลกั 
เนื่องจากต้นทุนการเงนิทีถู่กกว่าการกู้ยมืจากสถาบนัการเงนิ อย่างไรกต็าม ในมุมมองของทรสิเรทติ้งนัน้ สดัส่วนหุน้กูท้ีม่ากนัน้บ่งบอกถงึการขาดการ
กระจายตวัของแหล่งกูเ้งนิ บรษิทัจ าเป็นต้องพึง่พาความสามารถในการรไีฟแนนซ์และสภาวะตลาดตราสารหนี้ทีด่เีพื่อใหส้ามารถช าระคนืเงนิทัง้จ านวน 
(Bullet Payment) ของหุน้กูไ้ด ้

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะยงัจ าเป็นต้องรไีฟแนนซ์หุ้นกู้ทีก่ าลงัจะครบก าหนดช าระในอกี 2-3 ปีขา้งหน้า ในระหว่างปี 2561-2563 บรษิทัมหีุน้กูท้ ี่ครบ
ก าหนดช าระจ านวน 5,000-7,500 ลา้นบาทต่อปีซึ่งมากกว่ากระแสเงนิสดทีค่าดการณ์ไว ้อย่างไรกต็าม ความเสีย่งทีจ่ะรไีฟแนนซ์ไม่ไดน้ัน้น่าจะต ่า เมือ่
พจิารณาจากแนวโน้มผลประการด าเนินงานทีน่่าจะดขีึน้ และประวตัขิองบรษิทัในการเขา้ถงึตลาดตราสารหนี้ทีผ่่านมา 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาสถานะทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งในธุรกจิปนูซเีมนต์และ
ธุรกจิเมด็พลาสติกเอาไว้ได้เช่นเดมิ ในขณะทีก่ารด าเนินงานของโรงไฟฟ้ารวมถึงโรงไฟฟ้าใหม่นัน้จะดขีึ้นต่อเนื่อง  ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิัทจะ
สามารถลดภาระหนี้เงนิกูไ้ด ้และมกีระแสเงนิสดทีข่ยายใหญ่ขึน้ซึง่จะท าใหส้ถานะทางการเงนิของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้ดว้ย 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติ และ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจถูกปรบัเพิม่ขึน้หากธุรกจิปนูซเีมนต์ของบรษิทัเริม่ฟ้ืนตวั และ/หรอืโรงไฟฟ้าสามารถสรา้งกระแสเงนิสดที่
มากและลดต้นทุนค่าใชจ้่ายได้ตามแผน การลดลงของสดัส่วนเงนิกูต่้อส่วนทุนจะช่วยเพิม่โอกาสในการปรบัอนัดบัเครดติใหเ้พิม่ขึน้ การปรบัเพิม่อนัดบั
เครดติอาจเกดิขึน้ไดห้ากบรษิทัสามารถรกัษาอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อ EBITDA ใหต้ ่ากว่า 6 เท่าไดเ้ป็นระยะเวลานาน 

อนัดบัเครดติ และ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงจากหากสถานะทางการเงนิของบรษิทัดอ้ยลงกว่าทีค่าด ซึ่งอาจเกดิจากธุรกจิปนูซเีมนต์ที่
ยงัคงย ่าแย่เป็นระยะเวลานาน ผลการด าเนินงานทีต่ ่ากว่าคาดของโรงไฟฟ้า และการลงทุนทีใ่ชเ้งนิกูเ้ป็นจ านวนมาก นอกจากนี้ การสูญเสยีส่วนทุนอย่าง
มากจากคดคีวามทีย่งัคงด าเนินอยู่กเ็ป็นอกีหนึ่งปจัจยัทีส่ามารถลดอนัดบัเครดติไดเ้ช่นกนั 
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บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน)  

 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------------------- 
  2560 2559 2558 2557            2556 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร  30,343 30,393 28,381 29,728 28,314 
ตน้ทุนทางการเงนิ  1,730 1,750 1,658 1,021 386 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  (1,422) (208) (1,364) 402 774 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,543 2,161 1,540 2,428 2,707 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  7,524 8,059 7,692 18,534 6,816 
สนิทรพัยร์วม  103,178 92,618 107,465 99,931 82,412 
เงนิกูร้วม  40,972 46,609 37,681 27,600 10,225 
หนี้สนิรวม  51,092 55,864 51,679 42,146 24,699 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  52,086 36,755 55,966 57,785 57,713 
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย  2,621 2,478          4,101          1,977 1,865 
เงนิปนัผล  1,049 399 399 300 200 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่า 
ตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 8.8 10.5 8.9 8.9 9.7 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  0.6 1.29 (0.9) 1.6            1.8 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า 
ตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 1.8 2.1 2.0 3.1 7.9 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  3.8 4.6 40.1 8.8        26.5 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  44.0 55.9 40.2 32.3 15.1 

* งบการเงนิรวม 
 
 

  



                                                                                                            
                                    

      
                                                                                                                                                                                                4 

 

บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน)  

 

บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) (TPIPL) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
TPIPL187A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561  BBB+ 
TPIPL188A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561  BBB+ 

TPIPL191A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 BBB+ 

TPIPL197A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 BBB+ 

TPIPL198A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,750 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 BBB+ 

TPIPL201A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 BBB+ 

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+ 

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

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

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

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

หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 8,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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