
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  
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เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนั
ของ บรษิทั ทพีไีอ โพลนี เพาเวอร์ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB+” พรอ้มทัง้คงแนวโน้มอนัดบั
เครดติ “Positive” หรอื “บวก” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มี
หลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 3,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ยเช่นกนั โดย
บรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูน้ี้ไปใชส้ าหรบัการลงทุนใหมข่องบรษิทั 

อนัดบัเครดติสะทอ้นถึงกระแสเงนิสดทีม่ ัน่คงจากธุรกจิไฟฟ้า ซึ่งได้รบัจากสญัญาซื้อขายไฟฟ้า 
(Power Purchase Agreements -- PPA) กบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) 
ตลอดจนการมีอัตราก าไรที่สูงจากส่วนเพิ่มของราคารับซื้อไฟฟ้า (Adder) และการมตี้นทุน
เชือ้เพลงิทีส่ามารถแข่งขนัไดท้ัง้จากเชื้อเพลงิขยะ (Refuse-derived Fuel -- RDF) และจากความ
รอ้นทิง้ อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติถูกลดทอนบางส่วนจากการมคีวามเสีย่งดา้นการด าเนินงานที่
ค่อนขา้งสงูของโรงไฟฟ้าเชือ้เพลงิขยะ รวมถงึโครงสรา้งหนี้สนิต่อส่วนทุนทีก่ าลงัจะสูงขึน้จากการ
ลงทุนใหม ่ๆ 

บริษัททีพีไอ โพลีน เพาเวอร์ เป็นบริษัทย่อยของ บริษัท ทีพีไอ โพลีน (ได้รบัอันดับเครดิต 
“BBB+/Positive” จากทรสิเรทติ้ง) เมือ่พจิารณาถึงสถานะของบรษิัทโดยไม่รวมบรษิัทแม่แล้ว 
(Stand-alone Basis) บรษิทัจะไดร้บัอนัดบัเครดติองค์กรทีร่ะดบั “A” ซึ่งสะทอ้นถึงสถานะทาง
เครดติที่แขง็แกร่งกว่าบรษิทัแม่ อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติของบรษิทัมกีรอบทีจ่ ากดัใหไ้ม่ เกนิ
อนัดบัเครดติของบรษิัทแม่ซึ่งอยู่ที่ระดบั “BBB+” ตามระเบยีบวธิกีารจดัอนัดบัเครดติแบบกลุ่ม
ของทรสิเรทติ้ง 

โรงไฟฟ้าทัง้หมดของบรษิทัซึง่มกี าลงัการผลติรวม 440 เมกะวตัต์ ไดเ้ริม่ด าเนินการครบหมดแลว้
และคาดว่าจะสรา้งก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ของ
บรษิทัทีม่ ัน่คงประมาณ 6,500 ลา้นบาทต่อปีตัง้แต่ปี 2563 เป็นตน้ไป ทัง้นี้ หนี้สนิทางการเงนิของ
บรษิทัมแีนวโน้มสูงขึน้ในระยะอนัใกลน้ี้ เนื่องจากบรษิทัไดเ้ขา้ร่วมการประมลูโครงการโรงไฟฟ้า
พลงังานขยะในกรุงเทพฯ อีกทัง้วางแผนจะพฒันานิคมอุตสาหกรรมในภาคใต้ของประเทศไทย 
อย่างไรกต็าม กระแสเงนิสดทีแ่ขง็แกร่งของและงบดุลทีม่หีนี้สนิต ่าน่าจะสามารถรองรบัการลงทุน
เหล่านัน้ได ้ทรสิเรทติ้งคาดการณ์อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ EBITDA คาดว่าจะอยู่ต ่ากว่า 2 
เท่าในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Positive” หรอื “บวก” สะทอ้นถงึความคาดหวงัในการฟ้ืนตวัของสถานะ
ทางการเงนิของบรษิทัแม่ หลงัจากโรงไฟฟ้าโรงใหม่ของบรษิัททุกโรงไดเ้ริม่ด าเนินปฏบิตักิาร
อย่างเตม็ที ่ 

ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิัทจะยงัคงด ารงสถานะในการเป็นบรษิทัย่อยที่ส าคญัของบรษิทัทพีไีอ 
โพลนีต่อไป ทัง้นี้ ด้วยความสมัพนัธ์แบบบรษิทัแม่และบรษิทัลูก การเปลี่ยนแปลงใดใดทีม่ต่ีอ
อนัดบัเครดติของบรษิทัแมก่จ็ะส่งผลต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ยเช่นกนั  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอาจได้รบัการปรบัเพิม่ขึ้นหากผลประกอบการของบรษิัทดขีึ้นอย่างมากจนท าให้
สถานะทางการเงนิของกลุ่มมคีวามเขม้แขง็ขึน้ ในทางกลบักนั อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบั
ลดลงหากผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าต ่ากว่าทีค่าดไว ้หรอืหากบรษิทัมกีารลงทุนโดยการก่อ
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Positive 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 10/04/2562 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

10/04/62 BBB+ Positive 
17/09/61 BBB+ Stable 
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หนี้จ านวนมาก จนส่งผลใหห้นี้สนิในงบการเงนิรวมของบรษิทัทพีไีอ โพลนี เพิม่ขึน้อย่างมากดว้ยเช่นกนั ทัง้นี้  อนัดบัเครดติและแนวโน้มอนัดบัเครดติ
ของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากทรสิเรทติ้งมกีารปรบัลดอนัดบัเครดติของบรษิทัทพีไีอ โพลนี 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
 

บริษทั ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) (TPIPP) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
TPIPP21NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Positive 
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เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
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