
                                  
                                                                                                                                                

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

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกูไ้ม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บรษิัท  
ทพีไีอ โพลนี จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Positive” หรอื “บวก” 
นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัไดจ้ดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่
เกนิ 4 พนัลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ยเช่นกนั ทัง้นี้ บรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออก
หุน้กูน้ี้ไปใชไ้ถ่ถอนหุน้กูท้ีม่อียู่เดมิจ านวน 3 พนัลา้นบาทและส่วนทีเ่หลอืจะน าไปใชเ้ป็นเงนิทุน
หมนุเวยีน  

อนัดบัเครดติยงัคงสะทอ้นถงึต าแหน่งทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัในตลาดปนูซเีมนต์ใน
ประเทศไทย รวมถงึแหล่งที่มาของรายได้ทีห่ลากหลาย และกระแสเงนิสดทีแ่ขง็แกร่งจากธุรกจิ
ผลติไฟฟ้า อนัดบัเครดิตดงักล่าวยงัสะท้อนถึงการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งอีกด้วยว่าสถานะ
ทางการเงนิของบรษิทัจะปรบัตวัดขี ึน้เมือ่โรงไฟฟ้าใหม่ทุกโรงของบรษิทัด าเนินงานครบ 1 ปีเต็ม
แลว้ อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติถูกลดทอนลงไปบางส่วนจากลกัษณะทีเ่ป็นวงจรขึน้ลงของธุรกจิ
ปนูซเีมนต์และพลาสตกิ รวมถงึความเสี่ยงจากการด าเนินงานโรงไฟฟ้าเชื้อเพลงิขยะ  (Refuse-
derived Fuel -- RDF) อกีทัง้ขอ้จ ากดัจากการกระจุกตวัของแหล่งเงนิกูย้มืและความเสีย่งที่มี
นยัส าคญัจากการกูย้มืใหม ่(รไีฟแนนซ์) ของบรษิทัอกีดว้ยเช่นกนั  

ผลการด าเนินงานของบริษัทฟ้ืนตัวอย่างต่อเนื่ องซึ่งสอดคล้องกับการคาดการณ์ของ 
ทรสิเรทติ้ง กระแสเงนิสดทีเ่พิม่ขึน้จากธุรกจิผลติไฟฟ้าซึ่งเกดิจากการเพิม่ขึน้ของปรมิาณไฟฟ้าที่
จ าหน่ายและประสทิธภิาพการด าเนินงานที่ดขี ึ้นของโรงไฟฟ้านัน้ถือเป็นปัจจยัหลกัที่ช่วยให้ผล
ประกอบการของบริษัทฟ้ืนตัว อย่างไรก็ตาม ธุรกิจปูนซีเมนต์ที่อ่อนแอนัน้ยังคงฉุดผลการ
ด าเนินงานโดยรวมและความเขม้แขง็ทางเครดติของบรษิทัอยู่ ทัง้นี้ ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ี
ค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 3.7 พนัลา้นบาทในช่วงครึง่แรก
ของปี 2562 คดิเป็นสดัส่วนทีเ่พิม่ขึน้ 45.8% จากปีก่อน สถานะทางการเงนิของบรษิทักป็รบัตวัดี
ขึน้ดว้ยเช่นกนั โดยอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และ
ค่าตดัจ าหน่ายลดลงมาอยู่ที่ 6.6 เท่าในเดอืนมถุินายน 2562 จาก 7.6 เท่าในปี 2561 และ 11.2 
เท่าในปี 2560 

ทริสเรทติ้งยังคงมีมุมมองว่าสถานะทางการเงินของบริษัทจะค่อย ๆ ปรับตัวดีขึ้น ทัง้นี้  
ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะลดลงสู่ระดบั 6.0 เท่าในอกี 2 หรอื 3 ปีขา้งหน้าได ้หากไม่มกีาร
ลงทุนขนาดใหญ่โดยใช้เงนิกู้เป็นหลกัเกิดขึ้น หรือธุรกิจปูนซีเมนต์ที่อ่อนแอไปมากกว่าเดิม 
นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัมขีอ้สงัเกตดว้ยว่ากระแสเงนิสดจากโรงไฟฟ้าของบรษิทัจะเริม่ลดลงในปี 
2565 เนื่องจากการหมดอายุของส่วนเพิม่ของราคารบัซื้อไฟฟ้า (Adder) ของโรงไฟฟ้าเชื้อเพลงิ
ขยะจ านวน 2 โรงทีม่กี าลงัการผลติ 20 และ 60 เมกะวตัต์ 

อนัดบัเครดติยงัลดทอนลงจากการขาดแหล่งเงนิกู้ที่หลากหลายของบรษิัทอีกด้วย ทัง้นี้ บรษิัท
พึ่งพาหุ้นกู้เป็นแหล่งเงนิทุนหลกั โดยสัดส่วนของหุ้นกู้นัน้คิดเป็นประมาณ 84% ของหนี้สิน
โดยรวมของบรษิทั ความเสีย่งในการช าระคนืและการรไีฟแนนซ์หุน้กูเ้หล่านี้ จงึถือว่ามนีัยส าคญั
เนื่องจากก าหนดการช าระคนืหนี้หุน้กูด้งักล่าวจะอยู่ทีป่ระมาณ 7.2 พนัลา้นบาทในปี 2563 และจะ
เพิม่ขึน้เป็น 1.72 หมืน่ลา้นบาทในปี 2564 

  

  

บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 62/2562 
 12 กนัยำยน 2562 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Positive 
 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด: 14/06/62 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

10/04/62 BBB+ Positive 
02/10/55 BBB+ Stable 
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ติดต่อ: 
ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
sauwarot@trisrating.com 
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แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Positive” หรอื “บวก” สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าสถานะทางการเงนิของบรษิทัจะดียิง่ขึน้จากแนวโน้มการฟ้ืนตวั
ของธุรกจิปนูซเีมนต์และสดัส่วนทีเ่พิม่มากขึน้ของกระแสเงนิสดทีค่าดการณ์ไดจ้ากธุรกจิผลติไฟฟ้า  

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอาจปรบัเพิม่ขึน้หากธุรกจิปนูซเีมนต์ของบรษิทัฟ้ืนตวัอย่างมนียัส าคญัและโรงไฟฟ้าของบรษิทัสรา้งกระแสเงนิสดจ านวนมากในขณะเดยีวกนั
กบัทีบ่รษิทัสามารถลดต้นทุนค่าใชจ้่ายไดต้ามแผน นอกจากนี้ หากบรษิทัสามารถรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่า
เสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายใหต้ ่ากว่า 6 เท่าไดเ้ป็นระยะเวลานาน อกีทัง้บรษิทัมแีหล่งกูย้มืทีห่ลากหลายมากยิง่ขึน้กอ็าจเป็นเงือ่นไขใหม้กีารปรบัเพิม่
อนัดบัเครดติได ้ 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงหากสถานะทางการเงนิของบรษิทัดอ้ยลงกว่าทีค่าดการณ์ไว้อย่างมนีัยส าคญัซึ่งอาจเกดิจากผล
การด าเนินงานของโรงไฟฟ้าทีอ่่อนแอกว่าทีค่าดการณ์ไว ้และ/หรอืบรษิทัมกีารลงทุนขนาดใหญ่โดยใชเ้งนิกูเ้กนิตวั นอกจากนี้ การสูญเสยีส่วนทุนจ านวน
มากจากคดคีวามทีด่ าเนินอยู่กเ็ป็นอกีปัจจยัทีส่ าคญัซึง่อาจท าใหอ้นัดบัเครดติปรบัลดลงไดเ้ช่นกนั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

  - วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  

บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ำกดั (มหำชน) (TPIPL) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
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+ 

TPIPL214B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 8,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 

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

TPIPL221A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,530 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 

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

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

TPIPL231A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 BBB+ 

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

TPIPL251A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 

หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Positive 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
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