
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งปรบัลดอนัดบัเครดิตองค์กรของ บรษิัท ไทยโพลคีอนส์ จ ำกดั (มหำชน) มำอยู่ที่ระดบั 
“BBB-” จำกระดบั “BBB” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” โดยกำรปรบัลดอนัดับ
เครดติดงักล่ำวเกดิจำกก ำไรทีล่ดลงอย่ำงมำกรวมถงึสถำนะทำงกำรเงนิทีถ่ดถอยลงอย่ำงมนีัยส ำคญั
ของบรษิทัซึง่มสีำเหตุหลกัมำจำกผลกำรด ำเนินงำนทีอ่่อนแอของธุรกจิก่อสรำ้ง 

อนัดบัเครดติยงัคงสะท้อนถงึผลกำรด ำเนินงำนที่แขง็แกร่งและกระแสเงนิสดที่มัน่คงของธุรกจิผลติ
ไฟฟ้ำของบรษิัท ซึ่งช่วยลดผลกระทบจำกควำมเป็นวงจรขึ้นลงของธุรกิจก่อสร้ำงลงได้อย่ำงมี
นัยส ำคญั อย่ำงไรก็ตำม อนัดบัเครดติลดทอนลงจำกควำมไม่แน่นอนของปรมิำณและควำมผนัผวน
ของรำคำวตัถุดบิเชือ้เพลงิทีใ่ช้ป้อนโรงไฟฟ้ำชวีมวล ตลอดจนควำมท้ำทำยทีเ่พิม่สงูขึน้ในธุรกจิผลติ
ไฟฟ้ำ นอกจำกนี้ กำรพจิำรณำอนัดบัเครดติยงัค ำนึงถงึควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัที่ไม่สูงนักของ
บรษิทัและกำรแขง่ขนัทีรุ่นแรงในธุรกจิก่อสรำ้งดว้ย 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

ผลกำรด ำเนินงำนท่ีอ่อนแอของธรุกิจก่อสร้ำง 

แม้ธุรกิจผลิตไฟฟ้ำจะเป็นศูนย์กลำงก ำไรของบรษิัท แต่ธุรกิจก่อสร้ำงก็ยงัสร้ำงรำยได้ประมำณ
ครึง่หนึ่งของรำยไดข้องบรษิทั ผลกำรด ำเนินงำนในภำพรวมของบรษิทัจงึยงัคงไดร้บัอทิธพิลอย่ำงมี
นัยส ำคญัจำกธุรกจิก่อสรำ้งซึ่งมอีตัรำก ำไรต ่ำ ทัง้นี้ ในช่วงครึง่แรกของปี 2564 บรษิทัมกี ำไรลดลง
จำกผลกำรด ำเนินงำนของธุรกจิก่อสรำ้งที่อ่อนแอกว่ำที่คำดไวม้ำก โดยอตัรำก ำไรขัน้ต้นของธุรกจิ
ก่อสรำ้งลดต ่ำลงจนติดลบ 12% เมื่อเทียบกบัที่เคยก ำไรในระดบั 6%-12% ในอดตี บรษิัทประสบ
ปัญหำต้นทุนก่อสรำ้งสูงกว่ำที่คำดในบำงโครงกำรซึง่เกดิมำจำกหลำกหลำยปัญหำ เช่น รำคำเหลก็
ปรบัขึน้อย่ำงมำก ผูร้บัเหมำช่วงที่บรษิทัจำ้งมผีลงำนทีไ่ม่ดนีัก และอุปสรรคในกำรท ำงำนทีเ่กดิจำก
กำรแพร่ระบำดของโรคติดเชื้อไวรสัโคโรนำ 2019 (โรคโควดิ 19) นอกจำกนัน้ บรษิัทยงัเข้ำร่วม
ประมลูงำนทีม่กีำรแขง่ขนัสงูในหลำยโครงกำรอกีดว้ย 

ในอนำคต ทรสิเรทติ้งคำดว่ำอตัรำก ำไรขัน้ต้นของธุรกิจก่อสรำ้งจะค่อย ๆ ปรบัตวัดีขึ้นจำกกำรที่
บรษิัทสำมำรถปรบัแก้งำนที่ผูร้บัเหมำช่วงท ำไวก้่อนหน้ำได้ รวมถงึกำรขยำยไปสู่งำนประเภทที่มี
กำรแข่งขนัน้อยกว่ำ อย่ำงไรก็ตำม ทรสิเรทติ้งคำดว่ำอตัรำก ำไรขัน้ต้นของธุรกจิก่อสรำ้งจะยังทรง
ตวัอยู่ในระดบัต ่ำกว่ำ 5% โดยอตัรำก ำไรที่ค่อนขำ้งบำงของงำนก่อสรำ้งทีร่อรบัรูร้ำยไดป้ระกอบกบั
สภำวะกำรแข่งขนัที่เข้มข้นจะยงัคงกดดนัผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจก่อสร้ำง และเมื่อรวมธุรกิจ
ผลติไฟฟ้ำที่มกี ำไรสูง อตัรำก ำไรขัน้ต้นของบรษิทัน่ำจะอยู่ระหว่ำง 10%-20% ในช่วงปี 2564-2566 
ลดลงจำกระดบัทีม่ำกกว่ำ 20% ในอดตี 

ธรุกิจก่อสร้ำงมีควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัไม่สูงนัก 

อันดับเครดิตสะท้อนถึงควำมสำมำรถในกำรแข่งขันที่ไม่สูงนักของบริษัทในธุรกิจก่อสร้ำง
ภำยในประเทศ โดยธุรกจิดงักล่ำวมขีนำดค่อนขำ้งเลก็เมื่อเทยีบกบัผูร้บัเหมำก่อสรำ้งรำยอื่นทีไ่ดร้บั
กำรจดัอนัดบัเครดิตโดยทรสิเรทติ้ง มูลค่ำสญัญำก่อสรำ้งของบรษิัทอยู่ในระดบัไม่เกนิ 1 พนัล้ำน
บำทต่อสญัญำในช่วง 3 ปีที่ผ่ำนมำ ในขณะที่รำยได้จำกกำรก่อสร้ำงนัน้อยู่ที่ประมำณ 2 พนัล้ำน
บำทต่อปี บรษิทัมขีอบเขตงำนก่อสรำ้งที่จ ำกดัโดยเน้นเฉพำะงำนก่อสรำ้งอำคำร เช่น โรงพยำบำล 
มหำวทิยำลยั โรงแรม และศูนยก์ำรคำ้  

ทรสิเรทติ้งยงัคงมมีุมมองในด้ำนบวกต่อธุรกจิก่อสรำ้งภำยในประเทศในระยะปำนกลำงเมื่อพจิำรณำ
ถึงควำมพยำยำมอย่ำงต่อเนื่องของภำครฐัในกำรเร่งพฒันำโครงสร้ำงพื้นฐำนของประเทศ โดย  

  

บริษทั ไทยโพลีคอนส ์จ ำกดั (มหำชน) 
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บริษทั ไทยโพลีคอนส์ จ ำกดั (มหำชน) 

ทรสิเรทติ้งมองว่ำกำรใชจ้่ำยโดยรฐับำลและรฐัวสิำหกจิจะยงัคงมบีทบำทส ำคญัต่อกำรฟ้ืนตวัหลงักำรแพร่ระบำดของโรคโควดิ 19 ทัง้นี้ กำรก่อสรำ้งภำครฐั
น่ำจะมแีนวโน้มทีส่ดใสกว่ำกำรก่อสรำ้งภำคเอกชน 

อย่ำงไรก็ตำม ควำมล่ำช้ำอย่ำงต่อเนื่องของกำรเปิดประมูลโครงกำรภำครฐัและกำรแข่งขนัทีเ่ขม้ขน้ระหว่ำงผูร้บัเหมำด้วยกนันัน้ยงัคงมอียู่ โดยโครงกำร
ส่วนใหญ่จ ำเป็นตอ้งประมลูแข่งขนักนัซึง่จะจ ำกดัอตัรำก ำไรของผูร้บัเหมำ นอกจำกนี้ กำรแพร่ระบำดระลอกใหม่กอ็ำจเป็นอุปสรรคต่อกำรก่อสรำ้งอกีดว้ย 
บรษิทัมเีป้ำหมำยทีจ่ะขยำยงำนไปสู่งำนก่อสรำ้งโครงกำรโครงสรำ้งพื้นฐำนของภำครฐั อย่ำงไรกต็ำม บรษิทัมผีลงำนทีจ่ ำกดัในดำ้นงำนก่อสรำ้งประเภทนี้
และยงัตอ้งแขง่ขนักบัผูร้บัเหมำอกีเป็นจ ำนวนมำกดว้ย  

กระแสเงินสดท่ีมัน่คงจำกธรุกิจผลิตไฟฟ้ำ 

อนัดบัเครดิตของบรษิัทขึ้นอยู่กบักระแสเงนิสดที่มัน่คงอย่ำงมำกของธุรกจิผลิตไฟฟ้ำเป็นส ำคญั โดยธุรกิจผลิตไฟฟ้ำน่ำจะยงัคงสรำ้งก ำไรในสดัส่วน
มำกกว่ำ 90% ของก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทั ทัง้นี้ กระแสเงนิสดทีม่ ัน่คงทีเ่กดิจำกกำรมสีญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำ
ระยะยำวกบัผูผ้ลติและผูจ้่ำยกระแสไฟฟ้ำทีเ่ป็นหน่วยงำนภำครฐันัน้ช่วยลดผลกระทบจำกควำมผนัผวนของก ำไรของธุรกจิก่อสรำ้งไดเ้ป็นอย่ำงมำก 

ธุรกิจผลิตไฟฟ้ำบรหิำรงำนโดย บรษิัท ทีพีซี เพำเวอร์ โฮลดิ้ง จ ำกัด (มหำชน) ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยหลกัที่สร้ำงก ำไรให้แก่บรษิัท ปัจจุบันบรษิัททีพีซ ี
เพำเวอร์ โฮลดิง้ มโีรงไฟฟ้ำชวีมวลที่ด ำเนินกำรแล้วจ ำนวน 10 แห่ง โดยมกี ำลงักำรผลติรวมตำมสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำอยู่ที่ 98.5 เมกะวตัต์ และปัจจุบนั
ก ำลงัท ำกำรเพิม่ก ำลงักำรผลติใหม้ำกขึน้เพื่อขยำยขนำดของธุรกจิผลติไฟฟ้ำ ในกำรนี้ บรษิทัทพีซี ีเพำเวอร์ โฮลดิ้ง จะเพิม่ก ำลงักำรผลติตำมสญัญำซื้อ
ขำยไฟฟ้ำอกีจ ำนวน 13.7 เมกะวตัต์จำกโรงไฟฟ้ำแห่งใหม่ที่อยู่ในแผน ซึ่งประกอบด้วยโครงกำรโรงไฟฟ้ำชวีมวล 2 แห่ง (5.7 เมกะวตัต์) และโครงกำร
โรงไฟฟ้ำจำกพลงังำนขยะ 1 แห่ง (8 เมกะวตัต์) โดยทุกโครงกำรดงักล่ำวประสบปัญหำกำรก่อสรำ้งล่ำช้ำจำกผลกระทบของกำรแพร่ระบำดของโรคโควดิ 
19 แต่งบลงทุนยงัคงอยู่ภำยใต้กำรควบคุม โครงกำรเหล่ำนี้มแีผนจะเปิดด ำเนินกำรภำยใน 1 ปีขำ้งหน้ำ ซึง่จะท ำใหก้ ำลงักำรผลติตำมสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำ
รวมของบรษิัทเพิม่ขึน้เป็น 112.2 เมกะวตัต์ นอกเหนือจำกก ำลงักำรผลติที่จะเพิม่ขึน้จำกโครงกำรใหม่ภำยใต้แผนของบรษิทัแล้ว ทรสิเรทติ้งยงัคำดว่ำ
บรษิทัจะเพิม่ก ำลงักำรผลติใหม่อกีจ ำนวน 6 เมกะวตัต์ในช่วงประมำณกำรอกีดว้ย  

ผลกำรด ำเนินงำนท่ีแขง็แกร่งของโรงไฟฟ้ำ 

โรงไฟฟ้ำที่ด ำเนินกำรแลว้มผีลกำรด ำเนินงำนที่แขง็แกร่ง โดยอตัรำก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได้ของโรงไฟฟ้ำ
ทุกแห่งรวมกนัทรงตวัอยู่ในระดบัสูงที่ 40%-50% ยกเวน้ในช่วงครึง่แรกของปี 2564 ทัง้นี้ บรษิทัทพีซี ีเพำเวอร์ โฮลดิ้ง ประสบปัญหำกำรด ำเนินกำรทีไ่ม่
รำบรื่นของโรงไฟฟ้ำใหม่ในช่วงเริม่ต้นโดยมสีำเหตุมำจำกควำมยำกล ำบำกในกำรบรหิำรจดักำรในช่วงกำรแพร่ระบำดของโรคโควดิ 19 ในช่วง 3 ปี
ขำ้งหน้ำ ทรสิเรทติ้งเชื่อว่ำบรษิทัทีพซี ีเพำเวอร์ โฮลดิ้ง จะสำมำรถปรบัปรุงกำรด ำเนินงำนของโรงไฟฟ้ำใหม่ดงักล่ำวใหน้ ำมำซึ่งกระแสเงนิสดที่มคีวำม
มัน่คงและมจี ำนวนมำกพอทีจ่ะชดเชยกบัธุรกจิก่อสรำ้งทีอ่่อนแอ 

กำรเติบโตขบัเคล่ือนโดยธรุกิจผลิตไฟฟ้ำ 

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำธุรกจิผลติไฟฟ้ำจะยงัคงขบัเคลื่อนกำรเตบิโตใหแ้ก่บรษิทัในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ โดยทรสิเรทติ้งมสีมมตฐิำนประมำณกำรพื้นฐำนว่ำรำยได้
จำกกำรด ำเนินงำนรวมของบรษิัทจะเพิม่ขึน้อย่ำงต่อเนื่องจนถึงระดบั 5.7 พนัล้ำนบำทในปี 2566 จำก 4.4 พนัล้ำนบำทในปี 2564 โดยรำยได้จำกกำร
จ ำหน่ำยไฟฟ้ำน่ำจะเพิม่ขึน้เป็น 3.6 พนัลำ้นบำทในปี 2566 จำก 2.7 พนัลำ้นบำทในปี 2564 ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยไดจ้ำกธุรกจิก่อสรำ้ง
ของบรษิทัจะอยู่ที่ระดบั 1.7-2.1 พนัล้ำนบำทต่อปีในช่วงปี 2564-2566 โดยอยู่ภำยใต้สมมตฐิำนที่ว่ำบรษิทัจะได้รบังำนก่อสรำ้งมูลค่ำปีละ 1-1.5 พนัล้ำน
บำท ทัง้นี้ ณ เดอืนมถิุนำยน 2564 บรษิทัมงีำนทีร่อรบัรูร้ำยไดม้ลูค่ำ 2.7 พนัลำ้นบำทซึง่จะช่วยประกนัรำยไดใ้นช่วงปีประมำณกำรไดส้่วนหนึ่ง 

ทรสิเรทติ้งยงัคำดกำรณ์ด้วยว่ำรำยได้จำกธุรกจิอสงัหำรมิทรพัย์ของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัต ่ำกว่ำ 50 ล้ำนบำทต่อปีในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ โดยบรษิทัมี
จ ำนวนสนิคำ้ที่อยู่อำศยัเหลอืขำยอยู่ทีป่ระมำณ 20 ล้ำนบำท ณ เดอืนมถิุนำยน 2564 ทรสิเรทติ้งไม่คดิว่ำธุรกจิอสงัหำรมิทรพัยจ์ะเตบิโตอย่ำงรวดเรว็เมื่อ
พจิำรณำจำกแนวโน้มตลำดที่ค่อนขำ้งอ่อนแอ บรษิทัวำงแผนจะเปิดตวัโครงกำรใหม่ในปี 2565 แต่แผนกำรเปิดตวัจะขึน้อยู่กบัสภำวะตลำด ในภำพรวม
นัน้ทรสิเรทติ้งคำดว่ำอตัรำก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได้ของบรษิทัจะอยู่ในช่วง 10%-20% ในช่วงปี 2564-2566 
ซึง่จะท ำใหก้ ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยน่ำจะอยู่ที่ระดบั 0.5-1.1 พนัล้ำนบำทต่อปีและเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนน่ำจะอยู่
ทีร่ะดบั 300-800 ลำ้นบำทต่อปี 

ควำมเส่ียงจำกปริมำณและรำคำของวตัถดิุบเช้ือเพลิง 

บรษิัททีพซีี เพำเวอร์ โฮลดิ้ง ยงัคงต้องเผชิญกบัควำมเสี่ยงจำกขำดแคลนวตัถุดิบและควำมผนัผวนของรำคำเชื้อเพลิงชีวมวล โดยวตัถุดิบหลกัของ
โรงไฟฟ้ำชวีมวลนัน้ได้มำจำกเศษวสัดุทำงกำรเกษตรที่เหลอืทิ้ง เช่น ไมส้บั แกลบ กะลำมะพรำ้ว และพชือื่น ๆ ที่เตบิโตเรว็ ควำมเพยีงพอของปรมิำณ
วตัถุดบินัน้ขึน้อยู่กบัหลำยปัจจยั เช่น ฤดูกำล กำรใชช้วีมวลในอุตสำหกรรมอื่น และกำรเพิม่ขึน้ของโรงไฟฟ้ำชวีมวล ผูผ้ลติไฟฟ้ำชวีมวลทีไ่ม่มีวสัดุเหลอื
ทิง้จำกไร่นำเป็นของตนเองจ ำเป็นจะตอ้งแย่งชงิวตัถุดบิเชื้อเพลงิกบัผูป้ระกอบกำรรำยอื่น นอกจำกนี้ รำคำของวตัถุดบิเชื้อเพลงิชวีมวลนัน้ยงัเคลื่อนไหว
ขึน้และลงไดเ้ป็นอย่ำงมำก อกีทัง้ยงัแปรเปลีย่นไปตำมควำมชืน้และค่ำควำมรอ้นอกีดว้ย 
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บรษิทัทพีซี ีเพำเวอร์ โฮลดิง้ ไดจ้ดัจำ้งผูร้บัเหมำเพื่อใหบ้รกิำรเดนิเครื่องและบ ำรุงรกัษำ แต่จะเป็นผูร้บัผดิชอบในกำรบรหิำรจดักำรวตัถุดบิของโรงไฟฟ้ำ
ส่วนใหญ่เอง ส่งผลใหต้อ้งเผชญิกบัควำมเสีย่งด้ำนวตัถุดบิ เนื่องจำกบรษิทัทพีซี ีเพำเวอร์ โฮลดิ้ง ไม่มวีสัดุเหลอืทิ้งจำกไร่นำเป็นของตนเอง บรษิทัได้ท ำ
สญัญำซื้อขำยวตัถุดบิระยะยำวกบัผูจ้ ำหน่ำยท้องถิน่เพื่อใหม้ัน่ใจว่ำจะมีวตัถุดบิทีเ่พยีงพอ อย่ำงไรกต็ำม กำรบงัคบัใหป้ฏบิตัติำมสญัญำยงัเป็นควำมเสีย่ง
ทีส่ ำคญั บรษิทัจงึลดควำมเสีย่งดงักล่ำวด้วยกำรใหผู้จ้ ำหน่ำยวตัถุดบิเขำ้มำเป็นผูถ้อืหุน้ในโครงกำรของบรษิทั นอกจำกนี้ บรษิทัยงัได้พฒันำปลูกพชืทีใ่ช้
เป็นวตัถุดบิเชือ้เพลงิของตนเองอกีดว้ย  

ตลำดไฟฟ้ำมีควำมท้ำทำยมำกข้ึน 

ทรสิเรทติ้งยงัคงมมีุมมองว่ำกำรลงทุนในธุรกจิผลิตไฟฟ้ำจำกพลงังำนหมุนเวยีนภำยในประเทศมคีวำมท้ำทำยเพิม่มำกขึน้เมื่อพจิำรณำจำกอตัรำรบัซื้อ
ไฟฟ้ำที่ลดลงและกำรประมูลแข่งขนัที่รุนแรง กำรประมูลโครงกำรโรงไฟฟ้ำชุมชนที่เพิง่แล้วเสร็จไปมกีำรแข่งขนัที่รุนแรงโดยมรีำคำรบัซื้ อไฟฟ้ำเฉลี่ย
ส ำหรบัเชื้อเพลงิชวีมวลที่ 2.7972 บำทต่อกโิลวตัต์-ชัว่โมง นอกจำกนี้ ก ำลงัผลติไฟฟ้ำส ำรองของประเทศที่อยู่ในระดบัสงูและควำมตอ้งกำรไฟฟ้ำที่ลดลง
จำกผลกระทบของโรคโควดิ 19 ยงัเป็นปัจจยัด้ำนลบต่อกำรเติบโตของธุรกิจไฟฟ้ำพลงังำนหมุนเวยีน โอกำสทำงธุรกิจใหม่ ๆ จึงเป็นไปได้ยำก ดงันัน้
แนวโน้มของอุตสำหกรรมจงึน่ำจะเป็นกำรควบรวมกจิกำรหรอืกำรขำยกจิกำรโครงกำรโรงไฟฟ้ำทีม่อียู่ 

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัทีพซี ีเพำเวอร์ โฮลดิ้ง จะมอีตัรำก ำไรลดลงในระยะยำว โดยโรงไฟฟ้ำบำงแห่งของบรษิัทประกอบด้วย TPCH 1 TPCH 2 และ 
TPCH 5 นัน้อยู่ภำยใต้ระบบกำรประมูลแข่งขนัซึ่งท ำให้รำคำจ ำหน่ำยไฟฟ้ำลดต ่ำลง บรษิทัจงึจ ำเป็นจะต้องเพิม่ควำมรดักุมในกำรควบคุมต้นทุนในกำร
ผลติไฟฟ้ำใหม้ำกยิง่ขึน้ไปอกี ทัง้นี้ กำรลงทุนในโครงกำรใหม่ ๆ ทัง้ทีต่อ้งเริม่ใหม่ (Green-field Projects) หรอืโครงกำรทีม่อียู่แลว้ (Brown-field Projects) 
อำจใหผ้ลตอบแทนลดต ่ำลงอนัเนื่องมำจำกรำคำจ ำหน่ำยไฟฟ้ำทีต่ ่ำหรอืตน้ทุนในกำรซื้อโครงกำรทีส่งู 

สถำนะทำงกำรเงินอ่อนแอลง 

บรษิัททีพีซี เพำเวอร์ โฮลดิ้ง ให้กำรค ้ำประกนัหนี้ของกิจกำรร่วมค้ำตำมสดัส่วนกำรถือหุ้นในกิจกำรร่วมค้ำนัน้  ๆ ดงันัน้ ในกำรพิจำรณำสถำนะทำง
กำรเงนิและผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทั ทรสิเรทติ้งจงึได้รวมเอำสนิทรพัย์ หนี้สนิ และผลกำรด ำเนินงำนของกจิกำรร่วมคำ้เขำ้มำรวมกบังบกำรเงนิรวม
ของบรษิทัตำมสดัส่วนกำรถอืหุน้ของบรษิทัทพีซี ีเพำเวอร์ โฮลดิง้ ในกจิกำรร่วมคำ้แต่ละแห่งดว้ย 

เมื่อเทียบกบัคำดกำรณ์ก่อนหน้ำของทรสิเรทติ้ง สถำนะทำงกำรเงนิของบรษิัทอ่อนแอลงอย่ำงมำกจำกระดบักำรก่อหนี้ที่เพิ่มขึน้และกระแสเงนิสดเมื่อ
เทยีบกบัภำระหนี้สนิที่ลดลง ในอนำคตทรสิเรทติ้งไม่คดิว่ำบรษิทัจะขยำยธุรกจิผลติไฟฟ้ำมำกจนเกนิไป ดงันัน้กระแสเงนิสดจำกโรงไฟฟ้ำที่ด ำเนินกำร
แล้วจะใช้สนับสนุนกำรขยำยธุรกจิผลติไฟฟ้ำเพิม่เติมได้ ทรสิเรทติ้งยงัคำดว่ำบรษิัทจะบรหิำรจดักำรเงนิทุนหมุนเวยีนส ำหรบัธุรกิจก่อสร้ำงได้อย่ำงมี
ประสทิธภิำพเพื่อหลกีเลีย่งกำรเพิม่ขึน้ของระดบักำรก่อหนี้ โดยคำดว่ำเงนิลงทุนต่อปีน่ำจะอยู่ที ่1-1.6 พนัลำ้นบำทในช่วงปี 2564-2566  

จำกสมมติฐำนพื้นฐำน ทรสิเรทติ้งคำดว่ำอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัน่ำจะ
เพิม่ขึน้สูงสุดทีป่ระมำณ 10 เท่ำในปี 2564 จำก 6.7 เท่ำในปี 2563 อตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิน่ำจะลดลงเหลอืเพยีง 5.5% 
ในปี 2564 จำก 12.5% ในปีก่อนหน้ำ หลงัจำกนัน้แล้วอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยน่ำจะ
ลดลงมำอยู่ทีป่ระมำณ 6 เท่ำและอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิน่ำจะปรบัตวัดขีึน้เป็น 11%-12% ได้ในช่วงปี 2565-2566 ทัง้นี้ 
อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัน่ำจะเพิม่ขึน้และทรงตวัอยู่ในระดบัประมำณ 60% ในช่วงปี 2564-2566 จำก 51% ในปี 2563 

โครงสร้ำงหน้ี 

ในกำรวเิครำะห์ระดบัหนี้ที่มลี ำดบัในกำรได้รบัช ำระคนืก่อน (Priority Debt) ทรสิเรทติ้งไม่ไดร้วมหนี้ของกจิกำรร่วมคำ้ที่บรษิทัทพีซี ีเพำเวอร ์โฮลดิ้ง ให้
กำรค ้ำประกนั ทัง้นี้ หนี้เงนิกู้รวมของบรษิัทมจี ำนวนทัง้สิ้น 4.6 พนัล้ำนบำท ณ เดอืนมถิุนำยน 2564 ซึ่งเกือบทัง้หมดถอืเป็นหนี้ที่มลี ำดบัในกำรได้รบั
ช ำระคนืก่อน ประกอบด้วยหนี้ที่มหีลกัประกนัของบรษิทัและหนี้ทัง้หมดของบรษิทัย่อย ท ำใหอ้ตัรำส่วนหนี้ที่มลี ำดบัในกำรได้รบัช ำระคนืก่อนต่อหนี้สนิ
รวมของบรษิทัอยู่ที่ระดบั 99% ซึ่งส่งผลให้เจ้ำหนี้ที่ไม่มหีลกัประกนัมคีวำมด้อยสทิธิก์ว่ำเจ้ำหนี้ที่มลี ำดบัในกำรได้รบัช ำระคนืก่อนอย่ำงมนีัยส ำคญัเมื่อ
พจิำรณำจำกสทิธิเ์รยีกรอ้งในสนิทรพัยข์องบรษิทั  

สภำพคล่องสำมำรถจดักำรได้   

บรษิัทมีหนี้ระยะสัน้และหนี้ระยะยำวที่จะครบก ำหนดช ำระในช่วง 12 เดือนข้ำงหน้ำรวมกันทัง้สิ้นจ ำนวน 1.6 พนัล้ำนบำท ณ เดือนมิถุนำยน 2564 
โดยทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะสำมำรถจดักำรหนี้ระยะสัน้ซึ่งใช้ส ำหรบักจิกรรมก่อสรำ้งเป็นหลกัได้เป็นอย่ำงด ีนอกจำกนี้ บรษิทัมวีงเงนิกู้ยมืที่ยงัไม่ได้
เบกิใช้รวมทัง้เงนิสดและหลกัทรพัย์ในควำมต้องกำรของตลำดรวมกนัจ ำนวน 468 ล้ำนบำท เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนคำดว่ำจะอยู่ที่ประมำณ 500 ล้ำน
บำท ขณะทีบ่รษิทัทพีซี ีเพำเวอร ์โฮลดิ้ง เพิง่ออกหุน้กู้ชุดใหม่มูลค่ำ 1.5 พนัล้ำนบำทในเดอืนกนัยำยน 2564 ทรสิเรทติ้งจงึเชื่อว่ำสภำพคล่องของบรษิทั
น่ำจะบรหิำรจดักำรได ้

บรษิทัไม่มขีอ้ก ำหนดทำงกำรเงนิส ำหรบัวงเงนิกูท้ีม่กีบัธนำคำร อย่ำงไรกต็ำม บรษิทัย่อยและกจิกำรร่วมคำ้ของบรษิทัทพีซี ีเพำเวอร ์โฮลดิง้ มขีอ้ก ำหนด
ในกำรด ำรงอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้ไวไ้ม่น้อยกว่ำ 1.1 เท่ำหรอื 1.2 เท่ำและต้องด ำรงอตัรำส่วนหนี้สนิต่อทุนที่ไม่เกนิ 1.2 เท่ำ 1.5 เท่ำ 
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หรอื 2.5 เท่ำ นอกจำกนี้ หุน้กู้ชุดใหม่ของบรษิทัทพีซี ีเพำเวอร์ โฮลดิ้ง ยงัมขีอ้ก ำหนดในกำรด ำรงอตัรำส่วนหนี้สนิที่มดีอกเบี้ยต่อทุนไม่เกนิ 2.5 เท่ำอกี
ด้วย ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิัททีพีซี เพำเวอร์ โฮลดิ้ง รวมถึงบรษิัทย่อยและกิจกำรร่วมค้ำของบริษัททีพีซี เพำเวอร์ โฮลดิ้ง จะสำมำรถปฏิบัติตำม
ขอ้ก ำหนดดงักล่ำวตลอดช่วง 12 ถงึ 18 เดอืนขำ้งหน้ำได ้

สมมติฐำนพ้ืนฐำน  

• ก ำลงักำรผลติไฟฟ้ำตำมสญัญำของโรงไฟฟ้ำที่ด ำเนินกำรแลว้ของบรษิทัทพีซี ีเพำเวอร์ โฮลดิง้ จะเพิม่ขึน้เป็น 118 เมกะวตัต์ในอกี 3 ปีขำ้งหน้ำ 
• มลูค่ำสญัญำงำนก่อสรำ้งใหม่จะอยู่ที ่1-1.5 พนัลำ้นบำทต่อปีในช่วงปี 2564-2566 
• อตัรำก ำไรขัน้ตน้ของธุรกจิก่อสรำ้งจะยงัคงอยู่ในระดบัต ่ำกว่ำ 5% 
• อตัรำก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได้จะอยู่ในช่วง 10%-20% 
• เงนิลงทุนรวมจะอยู่ในช่วง 1-1.6 พนัลำ้นบำทต่อปี 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนควำมคำดหมำยของทรสิเรทติ้งว่ำธุรกจิผลติไฟฟ้ำจะยงัคงเป็นธุรกจิหลกัทีส่รำ้งกระแสเงนิสด รวมถงึ
สำมำรถฟ้ืนตวัและสรำ้งกระแสเงนิสดจ ำนวนมำกใหแ้ก่บรษิทัได้ตำมทีว่ำงแผนไว ้นอกจำกนี้ บรษิทัน่ำจะสำมำรถเพิม่อตัรำก ำไรขัน้ตน้ของธุรกจิก่อสรำ้ง
และบรหิำรจดักำรเงนิทุนหมุนเวยีนได้อย่ำงมปีระสทิธิภำพ โดยมรีะดบักำรก่อหนี้และกระแสเงนิสดเมื่อเทยีบกบัภำระหนี้สนิอยู่ในระดบัที่สอดคล้องกบั
ประมำณกำรของทรสิเรทติ้ง 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

กำรปรบัเพิม่อนัดบัเครดติอำจเกดิขึน้ไดห้ำกผลกำรด ำเนินงำนของธุรกจิก่อสรำ้งและ/หรอืธุรกจิผลติไฟฟ้ำปรบัตวัดขีึน้อย่ำงมนีัยส ำคญั ในทำงตรงกนัขำ้ม 
กำรปรบัลดอนัดบัเครดติอำจเกดิขึน้ได้หำกผลกำรด ำเนินงำนของธุรกจิก่อสรำ้งและ/หรอืธุรกจิผลติไฟฟ้ำต ่ำกว่ำประมำณกำรเป็นอย่ำงมำก หรอืโครงสรำ้ง
เงนิทุนของบรษิทัดอ้ยลงจำกกำรลงทุนดว้ยกำรก่อหนี้จ ำนวนมำก 
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บริษทั ไทยโพลีคอนส์ จ ำกดั (มหำชน) 

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
      -------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ----------------- 
 

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2564 
2563 2562 2561            2560 

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวม 
 

2,162 3,906 3,827 3,564 3,599 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำยและภำษ ี  43 448 606 690 574 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย  232 703 797 863 702 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  183 584 710 746 592 
ดอกเบีย้จ่ำยทีป่รบัปรุงแลว้  83 123 101 108 91 
เงนิลงทุน 

 
306 1,428 1,704 731 872 

สนิทรพัยร์วม 
 

11,400 10,937 9,981 7,496 6,993 
หนี้สนิทำงกำรเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
5,132 4,671 3,831 2,097 1,995 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

4,264 4,448 4,197 3,785 3,262 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัรำก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดั
จ ำหน่ำยต่อรำยได ้(%) 

 
10.75 17.99 20.83 24.21 19.50 

อตัรำสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถำวร (%) 
 

2.46 **          5.05 8.27 11.39 10.50 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 
2.79 5.73 7.86 7.97 7.73 

อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย  
ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (เท่ำ)  

 8.92 **          6.65 4.81 2.43 2.84 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิ (%) 
 

8.74 **        12.51 18.53 35.59 29.69 
อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
54.62 51.22 47.72 35.65 37.95 

หมายเหตุ:  ตวัเลขข้างต้นรวมสนิทรพัย์ หนี้สนิ และผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าชีวมวลมหาชยั กรนี เพาเวอร์ (MGP) และโรงไฟฟ้าจากพลงังานขยะสยาม 
เพาเวอร ์(SP) ตามสดัส่วนการถอืหุน้ในกจิการร่วมคา้เหล่านี้  

* งบการเงนิรวม 
**  ปรบัเป็นอตัราส่วนเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติกลุ่มธุรกจิ, 13 มกราคม 2564 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 

- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

  

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

บริษทั ไทยโพลีคอนส์  จ ำกดั (TPOLY) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564  ห้ำมมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท ำส ำเนำเผยแพร่ แจกจ่ำย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภำยหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรำยงำนหรอืขอ้มูลกำรจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่ำทัง้หมดหรอืเพยีงบำงส่วน และไม่ว่ำในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืด้วยวธิกีำรใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญำตเป็นลำยลกัษณ์อกัษรจำก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ก่อน กำรจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค ำแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค ำเสนอแนะใหซ้ื้อ ขำย หรอืถอืตรำสำรหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงควำมเหน็เกีย่วกบัควำมเสี่ยงหรือควำมน่ำเชื่อถอืของตรำสำรหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพำะ ควำมเห็นที่ระบุในกำรจดัอนัดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค ำแนะน ำเกี่ยวกับกำรลงทุน หรือค ำแนะน ำในลักษณะอื่นใด กำรจดัอันดบัและขอ้ มูลที่ปรำกฏในรำยงำนใดๆ ที่จดัท ำ หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ได้จดัท ำขึ้นโดยมไิดค้ ำนึงถึงควำมต้องกำรด้ำนกำรเงนิ พฤติกำรณ์ ควำมรู ้และวตัถุประสงค์ของผูร้บัขอ้มูลรำยใดรำยหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประ เมนิ
ควำมเหมำะสมของขอ้มูลดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ำกดั จงึไม่รบัประกนัควำมถูกต้อง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเ สยี หรอืควำมเสยีหำยใดๆ อนัเกดิจำกควำมไม่
ถูกตอ้ง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


