
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั ไทยโพลคีอนส์ จ ำกดั (มหำชน) ที่ระดบั “BBB” ด้วย
แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” โดยอันดับเครดิตสะท้อนถึงผลกำรด ำเนินงำนที่
แขง็แกร่งและกระแสเงนิสดที่สำมำรถคำดกำรณ์ได้ของธุรกิจผลิตไฟฟ้ำ ซึ่งปัจจยัดงักล่ำวช่วยลด
ผลกระทบจำกควำมเป็นวงจรขึน้ลงของธุรกจิก่อสรำ้งลงได้ อย่ำงไรก็ตำม อนัดบัเครดติลดทอนลง
จำกควำมไม่แน่นอนของปริมำณและควำมผันผวนของรำคำวตัถุดิบเชื้อเพลิงชีวมวลที่ใช้ป้อน
โรงไฟฟ้ำ ตลอดจนสภำวะแวดล้อมที่มคีวำมท้ำทำยมำกขึ้นของธุรกิจผลิตไฟฟ้ำ นอกจำกนี้ กำร
พจิำรณำอนัดบัเครดติยงัค ำนึงถงึควำมสำมำรถในกำรแขง่ขนัที่ไม่สูงนักของบรษิทัและกำรแข่งขนัที่
รุนแรงในธุรกจิก่อสรำ้งดว้ย 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

กระแสเงินสดท่ีคำดกำรณ์ได้จำกธรุกิจผลิตไฟฟ้ำ 

อนัดบัเครดิตของบรษิัทขึน้อยู่กบักระแสเงนิสดที่คำดกำรณ์ได้ในธุรกิจผลิตไฟฟ้ำเป็นส ำคญั โดย
ธุรกจิผลติไฟฟ้ำน่ำจะยงัคงเป็นศูนยก์ลำงในกำรท ำก ำไรของบรษิทัต่อไป ทัง้นี้ ธุรกจิผลติไฟฟ้ำสรำ้ง
ก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยในสดัส่วนมำกกว่ำ 90% ของก ำไร
ก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิัท และน ำมำซึ่งกระแสเงินสดที่
มัน่คงจำกกำรมีสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำระยะยำวกับผู้ผลิตและผู้จ่ำยกระแสไฟฟ้ำที่เป็นหน่วยงำน
ภำครฐั ซึง่ในสญัญำแต่ละฉบบัมกีำรระบุรำคำซื้อขำยไวอ้ย่ำงชดัเจน 

ธุรกจิผลิตไฟฟ้ำบรหิำรงำนโดย บรษิัท ทพีซี ีเพำเวอร์ โฮลดิ้ง จ ำกดั (มหำชน) ซึ่งเป็นบรษิัทย่อย
หลกัที่สรำ้งก ำไรใหแ้ก่บรษิัท ปัจจุบนับรษิทัทพีซี ีเพำเวอร์ โฮลดิ้ง มโีรงไฟฟ้ำชวีมวลที่ด ำเนินกำร
แล้วจ ำนวน 7 แห่ง โดยมีก ำลังกำรผลิตรวมตำมสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำอยู่ที่ 73.8 เมกะวตัต์ และ
ปัจจุบันก ำลงัท ำกำรเพิ่มก ำลงักำรผลิตให้มำกขึ้นเพื่อขยำยขนำดของธุรกิจผลิตไฟฟ้ำ ในกำรนี้ 
บรษิทั ทพีซี ีเพำเวอร์ โฮลดิ้ง จะเพิม่ก ำลงักำรผลติตำมสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำอกีจ ำนวน 32.7 เมกะ
วัตต์จำกโรงไฟฟ้ำแห่งใหม่ที่อยู่ ในแผน ซึ่งประกอบด้วยโครงกำรโรงไฟฟ้ำชีวมวล  3 แห่ง  
(24.7 เมกะวตัต์) และโครงกำรโรงไฟฟ้ำจำกพลงังำนขยะ 1 แห่ง (8 เมกะวตัต์) โดยบำงโครงกำร
ประสบปัญหำกำรก่อสรำ้งล่ำชำ้จำกผลกระทบของกำรแพร่ระบำดของโรคตดิเชื้อไวรสัโคโรนำ 2019 
(โรคโควดิ 19) แต่งบลงทุนยงัคงอยู่ภำยใตก้ำรควบคุม โครงกำรเหล่ำนี้มแีผนจะเปิดด ำเนินกำรภำย
ในช่วง 6 เดือนข้ำงหน้ำ ซึ่งจะท ำให้ก ำลงักำรผลติตำมสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำรวมของบรษิัทเพิม่ขึ้น
เป็น 106.5 เมกะวตัต์ นอกเหนือจำกก ำลงักำรผลิตที่จะเพิ่มขึ้นจำกโครงกำรใหม่ภำยใต้แผนของ
บรษิัทแล้ว ทริสเรทติ้งยงัคำดว่ำบริษัทจะเพิ่มก ำลังกำรผลิตใหม่อีกจ ำนวน 9 เมกะวตัต์ในช่วง
ประมำณกำร ซึง่จะส่งผลใหก้ ำลงักำรผลติตำมสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำรวมของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 115.5 
เมกะวตัต์ในปี 2565 

ผลกำรด ำเนินงำนท่ีแขง็แกร่งของโรงไฟฟ้ำ 

โรงไฟฟ้ำที่ด ำเนินกำรแล้วมผีลกำรด ำเนินงำนทีแ่ขง็แกร่ง โดยอตัรำก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษ ีค่ำ
เสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได้ของโรงไฟฟ้ำทุกแห่งรวมกนัทรงตวัอยู่ในระดบัสูงที่ 48%-
50% ตลอดช่วง 3 ปีทีผ่่ำนมำ ทรสิเรทติ้งมคีวำมเหน็ว่ำกระแสเงนิสดทีค่ำดกำรณ์ไดจ้ำกโรงไฟฟ้ำจะ
ช่วยลดทอนควำมผนัผวนของธุรกิจก่อสร้ำงซึ่งมีธรรมชำติเป็นวงจรขึ้นลงได้เป็นอย่ำงมำก และ
โรงไฟฟ้ำดงักล่ำวน่ำจะยงัคงมผีลกำรด ำเนินงำนที่แขง็แกร่งต่อไปอกีในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ 
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บริษทั ไทยโพลีคอนส์ จ ำกดั (มหำชน) 

ควำมเส่ียงจำกปริมำณและรำคำของวตัถดิุบเช้ือเพลิง 

ธุรกจิผลติไฟฟ้ำมคีวำมเสีย่งจำกกำรขำดแคลนวตัถุดบิเชื้อเพลงิและควำมผนัผวนของรำคำเชื้อเพลงิ โดยวตัถุดบิเชื้อเพลงิหลกัของโรงไฟฟ้ำชวีมวลนัน้
ได้มำจำกเศษวสัดุทำงกำรเกษตรที่เหลอืทิ้ง เช่น ไมส้บั แกลบ กะลำมะพรำ้ว และพชือื่น ๆ ที่เตบิโตเรว็ ควำมเพยีงพอของปรมิำณวตัถุดบิเชื้อเพลงินัน้
ขึน้อยู่กบัหลำยปัจจยั เช่น ฤดูกำล กำรใชช้วีมวลในอุตสำหกรรมอื่น และกำรเพิม่ขึน้ของโรงไฟฟ้ำชวีมวล ผูผ้ลติไฟฟ้ำชวีมวลทีไ่ม่มีวสัดุเหลอืทิ้งจำกไร่นำ
เป็นของตนเองจ ำเป็นจะต้องแย่งชงิวตัถุดบิเชื้อเพลงิกบัผูป้ระกอบกำรรำยอื่น นอกจำกนี้ รำคำของวตัถุดบิเชือ้เพลงิชวีมวลนัน้ยงัเคลื่อนไหวขึน้และลงได้
เป็นอย่ำงมำก อกีทัง้ยงัแปรเปลีย่นไปตำมควำมชืน้และค่ำควำมรอ้นอกีดว้ย 

บรษิทั ทพีซี ีเพำเวอร์ โฮลดิ้ง ได้จดัจ้ำงผูร้บัเหมำเพื่อใหบ้รกิำรเดนิเครื่องและบ ำรุงรกัษำโรงไฟฟ้ำส่วนใหญ่ของบรษิัท โดยในบำงโครงกำรผูร้บัเหมำจะ
เป็นผู้รบัผดิชอบในกำรบรหิำรจดักำรวตัถุดบิและรบัควำมเสี่ยงด้ำนรำคำวตัถุดิบเชื้อเพลงิ บรษิัท ทีพซีี เพำเวอร์ โฮลดิ้ง วำงแผนจะจดัจ้ำงผู้รบัเหมำ
เพื่อใหบ้รกิำรเดนิเครื่องและบ ำรุงรกัษำโรงไฟฟ้ำแห่งใหม่ของบรษิทัแต่บรษิทัจะบรหิำรจดักำรวตัถุดบิเชื้อเพลงิเอง ซึ่งในกรณีนี้อำจเพิม่ควำมเสีย่งด้ำน
วตัถุดบิเชือ้เพลงิได้ เนื่องจำก บรษิทั ทพีซี ีเพำเวอร์ โฮลดิ้ง ไม่มวีสัดุเหลอืทิ้งจำกไร่นำเป็นของตนเอง บรษิทัไดท้ ำสญัญำซื้อขำยวตัถุดบิเชือ้เพลงิระยะ
ยำวกบัผู้จ ำหน่ำยท้องถิ่นเพื่อใหม้ัน่ใจว่ำจะมเีชื้อเพลงิที่เพยีงพอ อย่ำงไรก็ตำม กำรบงัคบัใหป้ฏิบตัติำมสญัญำยงัเป็นสิง่ที่ค่อนข้ ำงท้ำทำย บรษิัทจงึลด
ควำมเสีย่งดงักล่ำวดว้ยกำรใหผู้จ้ ำหน่ำยวตัถุดบิเขำ้มำเป็นผูถ้อืหุน้ในโครงกำรของบรษิทั นอกจำกนี้ บรษิทัยงัได้พฒันำปลูกพชืทีใ่ชเ้ป็นวตัถุดบิเชือ้เพลงิ
ของตนเองอกีดว้ย  

สภำวะแวดล้อมท่ีท้ำทำยมำกข้ึนของธรุกิจผลิตไฟฟ้ำ 

ทรสิเรทติ้งมองว่ำธุรกจิผลติไฟฟ้ำจำกพลงังำนหมุนเวยีนมคีวำมท้ำทำยเพิม่มำกขึน้เมื่อพจิำรณำจำกอตัรำรบัซื้อไฟฟ้ำที่ลดลงและกำรประมูลแข่งขนัที่
รุนแรง กำรแก้ไขแผนพฒันำก ำลงัผลติไฟฟ้ำของประเทศหรอื PDP ยงัคงใช้เวลำรอกำรอนุมตัิในขัน้ตอนสุดท้ำยที่ยำวนำน ทัง้นี้ รฐับำลมนีโยบำยที่จะ
สนับสนุนโครงกำรโรงไฟฟ้ำชุมชนที่ให้บรษิัทเอกชนร่วมลงทุนกบัชุมชนท้องถิ่นในชนบทเพื่อด ำเนินกำรผลติกระแสไฟฟ้ำจำกพลงังำนหมุนเวยีนอนั
ประกอบไปดว้ยชวีมวล ก๊ำซชวีภำพ และอื่น ๆ อย่ำงไรกด็ ีเกณฑก์ำรรบัซื้อไฟฟ้ำส ำหรบัโครงกำรดงักล่ำวยงัไม่ไดข้อ้สรุป แมร้ฐับำลจะพยำยำมสนับสนุน
กำรใช้พลงังำนหมุนเวยีน แต่กำรเปิดประมูลและกำรประกำศผลผูช้นะโครงกำรก็ยงัมคีวำมเป็นไปได้ที่จะมคีวำมล่ำช้ำ ทัง้นี้ ก ำลงัผลติไฟฟ้ำส ำรองของ
ประเทศที่อยู่ในระดบัสูงและควำมต้องกำรไฟฟ้ำที่ลดลงจำกผลกระทบของโรคโควดิ 19 ในปัจจุบนัถือเป็นปัจจยัด้ำนลบต่อกำรเติบโตของธุรกจิไฟฟ้ำ
พลงังำนหมุนเวยีน ซึง่ในภำวะทีเ่ป็นไปไดย้ำกที่จะเกดิโอกำสทำงธุรกจิใหม่ ๆ นี้ แนวโน้มที่น่ำจบัตำมองต่อไปคอืกำรควบรวมกจิกำรหรอืกำรขำยกจิกำร
โครงกำรโรงไฟฟ้ำทีม่อียู่ 

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำอตัรำก ำไรขัน้ตน้ของธุรกจิผลติไฟฟ้ำจะลดลงในช่วง 2-3 ปีขำ้งหน้ำ โดยโรงไฟฟ้ำใหม่ ๆ ของบรษิทั ทพีซี ีเพำเวอร ์โฮลดิ้ง อยู่ภำยใต้
ระบบกำรประมลูแข่งขนัซึ่งท ำใหไ้ด้รำคำจ ำหน่ำยไฟฟ้ำทีต่ ่ำลงมำกโดยอยู่ระหว่ำง 2.8-3.4 บำทต่อกโิลวตัต์-ชัว่โมง ในขณะทีโ่รงไฟฟ้ำที่มอียู่ในปัจจุบนัมี
รำคำจ ำหน่ำยไฟฟ้ำสูงกว่ำ 4 บำทต่อกโิลวตัต์-ชัว่โมง ดงันัน้ บรษิทัจงึจ ำเป็นจะตอ้งเพิม่ควำมรดักุมในกำรควบคุมตน้ทุนในกำรผลติไฟฟ้ำใหม้ำกยิง่ขึน้ไป
อกี อย่ำงไรก็ตำม โครงกำรใหม่ดงักล่ำวจะช่วยเพิม่รำยได้ให้สูงขึ้น ซึ่งจะเร่งให้เกดิกำรประหยดัจำกขนำดและช่วยลดสดัส่วนค่ำใช้จ่ำยใน กำรขำยและ
บรหิำรต่อยอดขำย  

ธรุกิจก่อสร้ำงมีควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัไม่สูงนัก 

อนัดบัเครดติสะท้อนถงึควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัที่ไม่สงูนักของบรษิทัในธุรกจิก่อสรำ้งภำยในประเทศ โดยธุรกจิดงักล่ำวมขีนำดค่อนขำ้งเลก็เมื่อเทยีบ
กบัผูร้บัเหมำก่อสรำ้งรำยอื่นที่ได้รบักำรจดัอนัดบัเครดติโดยทรสิเรทติ้ง มลูค่ำสญัญำก่อสรำ้งของบรษิทัอยู่ในระดบัไม่เกนิ 1 พนัลำ้นบำทต่อสญัญำในช่วง 
3 ปีที่ผ่ำนมำ ในขณะที่รำยได้นัน้อยู่ที่ประมำณ 2 พันล้ำนบำทต่อปี บริษัทมีขอบเขตงำนก่อสร้ำงที่จ ำกัดโดยเน้นเฉพำะงำนก่อสร้ำงอำคำร เช่น 
โรงพยำบำล มหำวทิยำลยั โรงแรม และศูนย์กำรคำ้ บรษิทัมกี ำไรจำกธุรกจิก่อสรำ้งที่ลดลงในช่วงที่ผ่ำนมำจำกกำรแข่งขนัที่รุนแรงมำกขึน้ รวมทัง้มกีำร
เพิม่ก ำลงัคน และมตี้นทุนกำรก่อสรำ้งที่สูงกว่ำคำดในบำงโครงกำร ท ำให้อตัรำก ำไรขัน้ต้นของธุรกจิก่อสรำ้งลดลงมำอยู่ที่ 4.6% ในช่วงครึง่แรกของปี 
2563 จำก 6.4% ในปี 2562 และ 9.6% ในปี 2561 

กำรแพร่ระบำดของโรคโควดิ 19 ไดส้่งผลกระทบในดำ้นลบต่อกจิกรรมกำรก่อสรำ้งในช่วงกำรปิดเมอืง ซึง่ท ำใหเ้กดิควำมล่ำชำ้ในกำรเปิดประมูลงำนใหม่
และยงัเกิดกำรแข่งขนัเพิม่ขึ้นในหมู่ผูร้บัเหมำด้วยกนัเอง อย่ำงไรก็ตำม ทรสิเรทติ้งยงัคงมมีุมมองในด้ำนบวกต่อธุรกิจก่อสรำ้งภำยในประเทศในระยะ 
ปำนกลำง ทัง้นี้ ดว้ยภำวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตวั กำรก่อสรำ้งภำครฐัน่ำจะยงัคงมบีทบำทเป็นหลกัต่อไป บรษิทัมเีป้ำหมำยจะขยำยไปสู่งำนก่อสรำ้งโครงกำร
โครงสรำ้งพืน้ฐำนของภำครฐั อย่ำงไรกต็ำม บรษิทัมผีลงำนทีจ่ ำกดัในดำ้นงำนก่อสรำ้งประเภทนี้และยงัตอ้งแขง่ขนักบัผูร้บัเหมำอกีเป็นจ ำนวนมำกดว้ย  

ในอนำคตขำ้งหน้ำทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะยงัคงรบังำนก่อสรำ้งต่อไปโดยเน้นในภำคเอกชนเป็นหลกั ในขณะเดยีวกนับรษิทัก็ไม่น่ำจะรบังำนก่อสรำ้ง
ขนำดใหญ่ดว้ยตนเองในช่วงไม่กีปี่ขำ้งหน้ำนี้ ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำอตัรำก ำไรขัน้ตน้ของธุรกจิก่อสรำ้งจะยงัคงทรงตวัอยู่ในระดบัต ่ำที่ประมำณ 5% เมื่อ
พจิำรณำจำกกำรแขง่ขนัทีรุ่นแรงในช่วงทีภ่ำวะเศรษฐกจิภำยในประเทศชะลอตวั 
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ธรุกิจผลิตไฟฟ้ำจะยงัคงเป็นปัจจยัขบัเคล่ือนกำรเติบโตท่ีส ำคญั 

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำธุรกจิผลติไฟฟ้ำจะยงัคงขบัเคลื่อนกำรเตบิโตใหแ้ก่บรษิทัในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ โดยทรสิเรทติ้งมสีมมตฐิำนประมำณกำรพื้นฐำนว่ำรำยได้
จำกกำรด ำเนินงำนของบรษิัทน่ำจะเพิ่มขึ้นอย่ำงต่อเนื่องจนถึงระดบั 6 พนัล้ำนบำทในปี 2565 จำก 3.95 พนัล้ำนบำทในปี 2563 โดยรำยได้จำกกำร
จ ำหน่ำยไฟฟ้ำน่ำจะเพิม่ขึน้เป็น 3.15 พนัล้ำนบำทในปี 2565 จำกประมำณ 2 พนัลำ้นบำทในปี 2563 ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยได้จำกธุรกจิ
ก่อสรำ้งของบรษิทัจะอยู่ที่ระดบั 1.8-2.8 พนัลำ้นบำทต่อปีโดยอยู่ภำยใต้สมมตฐิำนทีว่่ำบรษิทัจะได้รบังำนก่อสรำ้งมูลค่ำปีละ 1.5-2 พนัลำ้นบำท ทัง้นี้ ณ 
เดอืนมถิุนำยน 2563 บรษิทัมงีำนทีร่อรบัรูร้ำยไดม้ลูค่ำ 2.13 พนัลำ้นบำทซึง่จะช่วยประกนัรำยไดใ้นช่วงปีประมำณกำรไดส้่วนหนึ่ง 

ทรสิเรทติ้งยงัคำดกำรณ์ดว้ยว่ำรำยไดจ้ำกธุรกจิอสงัหำรมิทรพัยข์องบรษิทัน่ำจะยงัคงอยู่ในระดบัต ่ำกว่ำ 150 ลำ้นบำทต่อปีในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ โดยบรษิทั
มจี ำนวนสนิค้ำที่อยู่อำศยัเหลอืขำยอยู่ที่ประมำณ 40 ล้ำนบำท ณ เดอืนมถิุนำยน 2563 ทรสิเรทติ้งไม่คดิว่ำธุรกจิอสงัหำรมิทรพัย์จะเตบิโตอย่ำงรวดเรว็
ภำยในไม่กีปี่ขำ้งหน้ำเมื่อพจิำรณำจำกกำรชะลอตวัของภำวะตลำดอสงัหำรมิทรพัย ์บรษิทัวำงแผนจะเปิดตวัโครงกำรใหม่ในปี 2564 แต่แผนกำรเปิดตวัจะ
ขึน้อยู่กบัสภำวะตลำด ในภำพรวมทรสิเรติ้งคำดว่ำอตัรำก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได้ของบรษิทัจะอยู่ในช่วง 
19%-20% ในช่วงปี 2563-2565 

กำรก่อหน้ีจะทรงตวัอยู่ในระดบัปัจจบุนั 

บรษิัท ทีพซีี เพำเวอร์ โฮลดิ้ง ให้กำรค ้ำประกนัหนี้ของกิจกำรร่วมค้ำตำมสดัส่วนกำรถือหุ้นในกิจกำรร่วมค้ำนัน้  ๆ ดงันัน้ ในกำรพิจำรณำสถำนะทำง
กำรเงนิและผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัไทยโพลคีอนส ์ทรสิเรทติ้งจงึไดร้วมเอำสนิทรพัย ์หนี้สนิ และผลกำรด ำเนินงำนของกจิกำรร่วมคำ้เขำ้มำรวมกบังบ
กำรเงนิรวมของบรษิทัตำมสดัส่วนกำรถอืหุน้ของบรษิทั ทพีซี ีเพำเวอร ์โฮลดิง้ ในกจิกำรร่วมคำ้แต่ละแห่งดว้ย 

กำรก่อหนี้ของบรษิัทในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำน่ำจะทรงตวัอยู่ที่ระดบัปัจจุบนั โดยกระแสเงนิสดจำกโรงไฟฟ้ำที่ด ำเนินกำรแล้วจะใช้สนับสนุนกำรขยำยธุรกิจ
ผลติไฟฟ้ำเพิม่เตมิ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะบรหิำรจดักำรเงนิทุนหมุนเวยีนส ำหรบัธุรกจิก่อสรำ้งได้อย่ำงมปีระสทิธภิำพเพื่อหลกีเลี่ยงกำรเพิม่ขึน้ของ
ระดบักำรก่อหนี้ ในกำรนี้ ทรสิเรทติ้งจงึคำดว่ำอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะอยู่ในช่วง 50%-55% ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำเมื่อเทยีบกบั 
52.7% ณ เดือนมถิุนำยน 2563 ในขณะที่อตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิจะอยู่ในช่วง 12%-17% และอตัรำส่วนหนี้สนิทำง
กำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยน่ำจะอยู่ในช่วงประมำณ 5-6 เท่ำในช่วงปี 2563-2565 

สภำพคล่องสำมำรถจดักำรได้   

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะจดักำรกบัสภำพคล่องได้เป็นอย่ำงด ีโดยบรษิทัมภีำระหนี้ค่อนขำ้งต ่ำและไม่มปีระเดน็เรื่องควำมไม่สอดคล้องกนัของเงนิทุนใน
ดำ้นระยะเวลำแต่อย่ำงใด ณ เดอืนมถิุนำยน 2563 บรษิทัมหีนี้ระยะสัน้และระยะยำวที่จะครบก ำหนดช ำระในอกี 12 เดอืนขำ้งหน้ำรวมกนัประมำณ 1.46 
พนัล้ำนบำท บรษิัทมีวงเงนิกู้ที่ยงัไม่ได้เบิกใช้และเงนิสดและหลกัทรพัย์ในควำมต้องกำรของตลำดรวมกนัจ ำนวน 453 ล้ำนบำท โดยเงนิทุนจำกกำร
ด ำเนินงำนคำดว่ำจะอยู่ที ่726 ล้ำนบำท ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะสำมำรถจดักำรวงเงนิหมุนเวยีนระยะสัน้ซึ่งใชส้ ำหรบักจิกรรมกำรก่อสรำ้งเป็นหลกัได้
เป็นอย่ำงด ี

บรษิทัไม่มขีอ้ก ำหนดทำงกำรเงนิใด ๆ ส ำหรบัเงนิกูจ้ำกธนำคำร แต่บรษิทัย่อยและกจิกำรร่วมคำ้ของบรษิทั ทพีซี ีเพำเวอร ์โฮลดิง้ จะตอ้งด ำรงอตัรำส่วน
ควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้เอำไวไ้ม่น้อยกว่ำ 1.1 เท่ำ หรอื 1.2 เท่ำ และจะต้องด ำรงอตัรำส่วนหนี้สนิต่อทุนไม่ใหเ้กนิ 1.2 เท่ำ 1.5 เท่ำ และ 2.5 เทำ่ ซึ่ง
ทัง้บรษิัทย่อยและกิจกำรร่วมค้ำดงักล่ำวทุกรำยสำมำรถปฏิบตัิได้ตำมข้อก ำหนดในช่วงที่ผ่ำนมำ ทรสิเรทติ้งจึงเชื่อว่ำบรษิัทย่อยและกิจกำรร่วมคำ้จะ
สำมำรถปฏบิตัติำมขอ้ก ำหนดดงักล่ำวตลอดช่วง 12-18 เดอืนขำ้งหน้ำไดด้ว้ยเช่นกนั 

สมมติฐำนพ้ืนฐำน (ปี 2563-2565)  

• ก ำลงักำรผลติไฟฟ้ำตำมสญัญำของโรงไฟฟ้ำที่ด ำเนินกำรแลว้ของบรษิทั ทพีซี ีเพำเวอร ์โฮลดิง้ จะเพิม่ขึน้เป็น 115.5 เมกะวตัต์ในอกี 3 ปีขำ้งหน้ำ 
• มลูค่ำสญัญำงำนก่อสรำ้งใหม่จะอยู่ที ่1.5-2 พนัลำ้นบำทต่อปี 
• อตัรำก ำไรขัน้ตน้ของธุรกจิก่อสรำ้งจะอยู่ทีป่ระมำณ 5% 
• อตัรำก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได้จะอยู่ในช่วง 19%-20% 
• เงนิลงทุนรวมจะอยู่ในช่วง 1-2 พนัลำ้นบำทต่อปี 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นควำมคำดหมำยของทรสิเรทติ้งว่ำธุรกจิผลติไฟฟ้ำจะยงัคงเป็นธุรกจิหลกัที่สรำ้งก ำไรและกระแสเงนิสด
จ ำนวนมำกให้แก่บรษิัทได้ตำมที่วำงแผนไว้ ทรสิเรทติ้งยงัคำดหมำยด้วยว่ำโครงกำรโรงไฟฟ้ำแห่งใหม่ ๆ จะสร้ำงผลตอบแทนที่น่ำพอใจ นอกจำกนี้ 
บรษิทัจะสำมำรถบรหิำรจดักำรเงนิทุนหมุนเวยีนส ำหรบัธุรกจิก่อสรำ้งไดอ้ย่ำงมปีระสทิธภิำพเพื่อหลกีเลีย่งกำรเพิม่ขึน้ของระดบักำรก่อหนี้ 
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ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

กำรปรบัเพิม่อนัดบัเครดติมคี่อนขำ้งจ ำกดัในระยะใกล ้แต่อำจเกดิขึน้ไดห้ำกผลกำรด ำเนินงำนและกระแสเงนิสดของบรษิทัเพิม่ขึน้อย่ำงมนีัยส ำคญั ในทำง
ตรงกนัขำ้ม กำรปรบัลดอนัดบัเครดติอำจเกดิขึน้ได้หำกผลกำรด ำเนินงำนของธุรกจิก่อสรำ้งและ/หรอืธุรกจิผลติไฟฟ้ำต ่ำกว่ำประมำณกำรเป็นอย่ำงมำก 
หรอืโครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัดอ้ยลงจำกกำรลงทุนดว้ยกำรก่อหนี้จ ำนวนมำก 

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

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

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2563 
2562 2561 2560            2559 

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวม 
 

1,996 3,981 3,564 3,599 2,843 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำยและภำษ ี  260 614 690 574 335 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย  358 795 863 702 424 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  317 708 746 592 365 
ดอกเบีย้จ่ำยทีป่รบัปรุงแลว้  49 101 108 91 71 
เงนิลงทุน 

 
758 1,707 731 872 1,028 

สนิทรพัยร์วม 
 

10,867 10,159 7,496 6,993 6,570 
หนี้สนิทำงกำรเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
4,802 3,831 2,097 1,995 1,446 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

4,303 4,197 3,785 3,262 2,854 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัรำก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดั
จ ำหน่ำยต่อรำยได ้(%) 

 

17.92 19.97 24.21 19.50 14.92 

อตัรำสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถำวร (%) 
 

6.68 **          8.38 11.39 10.50 7.23 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 

7.31 7.84 7.97 7.73 5.95 

อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย  
ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (เท่ำ)  

 
6.42 **          4.82 2.43 2.84 3.41 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิ (%) 
 

13.88 **        18.48 35.59 29.69 25.25 
อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
52.74 47.72 35.65 37.95 33.63 

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

* งบการเงนิรวม 
**  ปรบัเป็นอตัราส่วนเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

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 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. 2563  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 ควำมเห็นที่ระบุในกำรจดัอันดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค ำแนะน ำเกี่ยวกับกำรลงทุน หรือค ำแนะน ำในลักษณะอื่นใด กำรจดัอันดบัและขอ้มูลที่ปรำกฏในรำยงำนใดๆ ที่จดัท ำ ห รอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ได้จดัท ำขึ้นโดยมไิดค้ ำนึงถึงควำมต้องกำรด้ำนกำรเงนิ พฤติกำรณ์ ควำมรู ้และวตัถุประสงค์ของ ผูร้บัขอ้มูลรำยใดรำยหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ควำมเหมำะสมของขอ้มูลดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ำกดั จงึไม่รบัประกนัควำมถูกต้อง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเสยี หรอืควำมเสี ยหำยใดๆ อนัเกดิจำกควำมไม่
ถูกตอ้ง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


