
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหน้ีทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแล้ว  ซึง่โดยปกติการทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรุปผลเมือ่ครบรอบปี ในระหว่างนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหน้ีใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกิจหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ 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 จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ ใน
ขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งได้จดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่
เกนิ 1.1 หมื่นลำ้นบำทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัตัง้ใจทีจ่ะจดัสรรเงนิทีไ่ด้
จำกกำรออกหุน้กูชุ้ดใหม่เพื่อใชไ้ถ่ถอนหุน้กูเ้ป็นจ ำนวนเงนิรวม 9.6 พนัลำ้นบำทซึง่จะครบก ำหนด
ในเดอืนเมษำยน 2564 โดยส่วนที่เหลอืจะน ำไปใช้ในกำรปรบัปรุงประสทิธภิำพของโรงงำนผลิต
ปูนซีเมนต์ บรษิัทวำงแผนจะทยอยออกหุ้นกู้ชุดใหม่ในช่วงระหว่ำงเดือนกนัยำยน 2563 จนถึง
เดอืนมนีำคม 2564 เพื่อเตรยีมกำรไถ่ถอนหุน้กูข้นำดใหญ่ดงักล่ำว 

อนัดับเครดิตยงัคงสะท้อนถึงต ำแหน่งทำงกำรตลำดที่แข็งแกร่งของบรษิัทในตลำดปูนซีเมนต์
ภำยในประเทศ รวมถงึประโยชน์จำกกำรขยำยกำรด ำเนินงำนสู่ธุรกจิผลติไฟฟ้ำ และกำรมกีระแส
เงินสดที่มัน่คงจำกสัญญำซื้อขำยไฟฟ้ำที่มีกับ กำรไฟฟ้ำฝ่ำยผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) 
อย่ำงไรก็ตำม ขอ้ได้เปรยีบดงักล่ำวถูกลดทอนลงบำงส่วนจำกลกัษณะที่เป็นวงจรขึน้ลงของธุรกจิ
ปูนซีเมนต์และธุรกิจพลำสติก รวมถึงควำมเสี่ยงจำกกำรด ำเนินงำนโรงไฟฟ้ำเชื้อเพลิงขยะ 
(Refuse-derived Fuel -- RDF) นอกจำกนี้ อันดับเครดิตยงัมีข้อจ ำกัดจำกกำรประมำณกำรว่ำ
ภำระหนี้สนิของบรษิัทจะเพิ่มสูงขึ้นจำกกำรลงทุนในโครงกำรใหม่ กำรกระจุกตวัของแหล่งเงนิกู ้
และควำมเสีย่งในกำรรไีฟแนนซ์ของหุน้กูชุ้ดเก่ำทีก่ล่ำวในเบือ้งตน้ 

ควำมแขง็แกร่งทำงเครดติของบรษิทัได้รบักำรสนับสนุนจำกสถำนะที่มัน่คงของธุรกจิผลติไฟฟ้ำ 
จำกกำรมสีญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำกบั กฟผ. ทรสิเรทติ้งคำดว่ำกระแสเงนิสดที่เสถียรจำกธุรกิจผลิต
ไฟฟ้ำจะยงัคงสรำ้งก ำไรเป็นสดัส่วนใหญ่ใหแ้ก่กลุ่ม ควำมเสีย่งดำ้นผลกำรด ำเนินงำนในระยะกลำง
น่ำจะเกดิจำกผลกระทบจำกโรคตดิเชือ้ไวรสัโคโรนำ 2019 (โรคโควดิ 19) ที่มตี่อธุรกจิปูนซเีมนต์ 
อย่ำงไรกต็ำม ทรสิเรทติ้งเชื่อว่ำก ำไรทีม่ ัน่คงจำกธุรกจิผลติไฟฟ้ำจะช่วยใหบ้รษิทัใหผ้่ำนช่วงเวลำ
ทีย่ำกล ำบำกดงักล่ำวได ้

บรษิทั ทพีไีอ โพลนี เพำเวอร ์จ ำกดั (มหำชน) ซึ่งเป็นบรษิทัย่อยหลกัได้ยื่นขอ้เสนอในกำรขอเป็น
ผูพ้ฒันำในโครงกำรพฒันำพื้นที่เศรษฐกิจพิเศษ (Special Economic Zone -- SEZ) ของรฐับำล 
โดยรฐับำลมคีวำมตัง้ใจที่จะพฒันำโครงกำรพฒันำพื้นที่เศรษฐกิจพิเศษในจงัหวดัสงขลำ เพื่อ
เสรมิสรำ้งควำมมัน่คงของภำคใต้ของประเทศไทย ผ่ำนกำรส่งเสรมิด้ำนอุตสำหกรรม กำรส่งออก 
กำรจ้ำงงำน รวมถงึควำมเป็นอยู่ที่ดขีองประชำชนในเขตภำคใต้ กำรพฒันำโครงกำรพฒันำพื้นที่
เศรษฐกิจพเิศษ ประกอบด้วย ท่ำเรอืน ้ำลึก นิคมอุตสำหกรรม และโรงไฟฟ้ำขนำด 3,700 เมกะ
วตัต์ ซึ่งจะใช้ก๊ำซธรรมชำต ิพชืชวีมวล หรอืแหล่งพลงังำนหมุนเวยีนอื่น ๆ ทัง้นี้ เพื่อเพิม่โอกำส
ในกำรเป็นผูพ้ฒันำโครงกำรดงักล่ำว บรษิทัทพีไีอ โพลนี เพำเวอร์ ได้ทยอยรวบรวมทีด่นิจ ำนวน
กว่ำ 16,700 ไร่ในอ ำเภอจะนะ จงัหวดัสงขลำ โดยกำรซื้อที่ดนิดงักล่ำวคำดว่ำจะต้องใช้เงนิลงทุน
ประมำณ 1.2-1.3 หมื่นลำ้นบำท 

ในมุมมองของทรสิเรทติ้ง กำรซื้อที่ดินมแีนวโน้มที่จะท ำให้ระดบัหนี้โดยรวมของกลุ่มสูงขึ้นเป็น
ระยะเวลำนำน แมว้่ำคณะรฐัมนตรจีะมมีตเิห็นชอบในหลกักำรในกำรเริม่พฒันำโครงกำรพฒันำ
พืน้ทีเ่ศรษฐกจิพเิศษในจงัหวดัสงขลำดงักล่ำว ทรสิเรทติ้งเชื่อว่ำกำรพฒันำอำจจะตอ้งใชเ้วลำนำน
เนื่องจำกขัน้ตอนของระบบรำชกำรที่อำจจะล่ำช้ำ โดยโครงกำรยงัต้องกำรกำรอนุมตัเิพิม่เตมิจำก
หน่วยงำนที่เกี่ยวข้องของรฐับำลก่อนที่กำรพัฒนำจะเริ่มขึ้นได้ ในกรณีที่บริษัททีพีไอ โพลีน 
เพำเวอร ์ไดร้บัสทิธิอ์ย่ำงเป็นทำงกำรในกำรพฒันำโครงกำรดงักล่ำว บรษิทัทพีไีอ โพลนี เพำเวอร ์
จะยงัต้องใช้เงนิลงทุนอกีจ ำนวนมำก แต่คำดว่ำบรษิทัจะจดักำรโครงสรำ้งของโครงกำรและจดัหำ
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แหล่งเงนิอย่ำงรอบคอบ เพื่อหลกีเลี่ยงกำรด้อยลงอย่ำงรวดเรว็ของงบกำรเงนิและควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้ อย่ำงไรก็ตำม หำกกำรพฒันำโครงก ำร
ประสบควำมส ำเรจ็ โครงกำรนี้น่ำจะเป็นปัจจยัใหม่ทีท่ ำใหข้องกระแสเงนิสดมกีำรเตบิโตและเพิม่ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรในระยะยำวได้ดว้ยเช่นกนั  

ภำระหนี้สนิต่อกระแสเงนิสดของบรษิทัมแีนวโน้มทีจ่ะเพิม่ขึน้แต่จะยงัอยู่ในระดบัที่ยอมรบัได้ เนื่องจำกก ำไรของธุรกจิผลติไฟฟ้ำคำดว่ำจะลดลงประกอบ
กบัหนี้สนิทีจ่ะเพิม่ขึน้จำกกำรจดัซื้อทีด่นิและควำมเป็นไปไดท้ี่จะเกดิกำรลงทุนในโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนขยะแห่งใหม่ โดยก ำไรทีล่ดลงเป็นผลมำจำก
ส่วนเพิม่ของรำคำรบัซื้อไฟฟ้ำ (Adder) ที่จะเริม่ทยอยหมดอำยุในปี 2565 ส ำหรบัก ำลงักำรผลติตำมสญัญำจ ำนวน 73 เมกะวตัต์จำกทัง้หมด 163 เมกะ
วตัต์ ซึ่งหลงัจำกนัน้บรษิทัจะยงัสำมำรถจ ำหน่ำยไฟฟ้ำใหแ้ก่ กฟผ. ในอตัรำค่ำไฟฟ้ำรำคำพืน้ฐำนได ้ทรสิเรทติ้งคำดกำรณ์ก ำไรโดยรวมก่อนหกั ดอกเบี้ย 
ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (EBITDA) ของบรษิทัจะทรงตวัที่ 8.0-8.3 พนัลำ้นบำทในช่วงปี 2563-2564 ก่อนทีจ่ะลดลงเป็น 7.5 พนัลำ้นบำทใน
ปี 2565 จำกแผนกำรลงทุนของบรษิทั อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิสุทธติ่อก ำไรก่อนหกั ดอกเบีย้ ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยจะอยู่ในช่วง 7.0-
7.5 เท่ำ อตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิสุทธิมีแนวโน้มลดลงต ่ำกว่ำ 10% กระแสเงนิสดอำจมำกกว่ำที่คำดหำกยอดขำย
ปนูซเีมนต์และวสัดุก่อสรำ้งกลบัมำฟ้ืนตวัอย่ำงมนีัยส ำคญัหลงัจำกผ่ำนพน้ช่วงโรคโควดิ 19 นอกจำกนี้ กำรปรบัตวัเพิม่ขึน้ของก ำไรในระยะยำวจะขึน้อยู่
กบัควำมส ำเรจ็ของกำรพฒันำโรงไฟฟ้ำแห่งใหม่ รวมถงึกำรพฒันำโครงกำรพฒันำพืน้ทีเ่ศรษฐกจิพเิศษ 

บรษิทัมหีุน้กูข้นำดใหญ่รวมทัง้สิ้น 9.6 พนัล้ำนบำทที่จะครบก ำหนดในเดอืนเมษำยน 2564 นี้ โดยบรษิทัวำงแผนจะลดควำมเสีย่งในกำรไถ่ถอนหุน้กู้ โดย
กำรทยอยออกหุน้กู้ชุดใหม่ ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งเชื่อว่ำบรษิทัจะสำมำรถรบัมอืควำมเสีย่งในกำรไถ่ถอนนี้ได้ โดยพจิำรณำจำกประวตัใินกำรออกหุน้กู้ อกีทัง้ 
บรษิทัยงัอยู่ในระหว่ำงกำรขอวงเงนิสนิเชื่อส ำรองในกรณีที่ไม่สำมำรถกำรออกหุน้กูไ้ดค้รบตำมทีว่ำงแผนไวด้ว้ย 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที"่ สะทอ้นถงึกำรคำดหวงัของทรสิเรทติ้งว่ำสถำนะในกำรแขง่ขนัของบรษิทัในธุรกจิปนูซเีมนต์และธุรกจิพลำสตกิ
จะยงัคงเดมิ ในขณะทีธุ่รกจิพลงังำนจะยงัคงมผีลประกอบกำรทีเ่สถยีร และช่วยส่งเสรมิควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรใหแ้ก่กลุ่ม นอกจำกนี้ ทรสิเรทติ้งคำด
ว่ำภำระหนี้สนิต่อกระแสเงนิสดของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในช่วงที่คำดกำรณ์ไว ้และคำดว่ำบรษิทัจะรกัษำโครงสรำ้งเงนิทุนและควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้
อย่ำงรอบคอบหำกบรษิทัไดร้บัอนุญำตใหเ้ป็นผูพ้ฒันำโครงกำรพฒันำพืน้ทีเ่ศรษฐกจิพเิศษ 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกำสในกำรปรบัอนัดบัเครดติเพิม่ขึน้มีจ ำกดัในเวลำอนัใกล้ อย่ำงไรก็ตำม กำรปรบัอนัดบัเครดติเพิม่ขึน้อำจเกดิขึน้ได้หำกอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิ
สุทธติ่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัลดลงต ่ำกว่ำ 6 เท่ำเป็นเวลำนำนและบรษิทัสำมำรถกระจำยแหล่งกูย้มืได ้
ภำระหนี้สนิทีล่ดลงยงัคงเป็นปัจจยัหลกัทีจ่ะส่งผลต่อกำรปรบัอนัดบัเครดติเพิม่ขึน้ได ้

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอำจได้รบักำรปรบัลดลงหำกอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิสุทธติ่อก ำไรก่อนดอกเบื้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ 
และค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิัทอยู่สูงเกินกว่ำ 8 เท่ำเป็นระยะเวลำนำน อนัดบัเครดิตอำจถูกปรบัลดลงจำกธุรกิจปูนซีเมนต์ที่อ่อนแอลง รวมถึงผลกำร
ด ำเนินงำนของโรงไฟฟ้ำที่ด้อยกว่ำทีค่ำดไว ้และกำรลงทุนโดยใชห้นี้เงนิกูข้นำดใหญ ่ในขณะทีก่ำรสญูเสยีส่วนทุนจ ำนวนมำกจำกคดฟ้ีองรอ้งทีย่งัคงคำ้ง
อยู่กอ็ำจก่อใหเ้กดิกำรปรบัลดอนัดบัเครดติไดด้ว้ยเช่นกนั 

เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

  - วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
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New Issue Report 

บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ำกดั (มหำชน) (TPIPL) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
TPIPL214A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,600 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 

TPIPL214B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 8,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 

TPIPL218A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,600 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 

TPIPL221A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,530 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 

TPIPL224A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,200 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 

TPIPL228A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 

TPIPL231A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 BBB+ 

TPIPL231B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,400 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 BBB+ 

TPIPL234A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,645 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 BBB+ 

TPIPL244A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,200 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567 BBB+ 

TPIPL251A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ในวงเงนิไม่เกนิ 11,000 ล้ำนบำท ไถ่ถอนภำยใน 5 ปี BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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© 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 


