
                                  
                                                                                                                                                

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

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มีหลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บริษัท  
ทพีไีอ โพลนี จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “BBB+” พร้อมทัง้จดัอนัดบัเครดติหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มี
หลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 5,000 ลา้นบาททีร่ะดบั “BBB+” โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้าก
การออกหุน้กูจ้ านวน 3,000 ลา้นบาท ไปใชไ้ถ่ถอนหุน้กูท้ีม่อียู่เดมิซึ่งจะครบก าหนดช าระในปี 2562 
นี้และส่วนทีเ่หลอืจะใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในการด าเนินงาน 

อนัดบัเครดิตสะท้อนถึงความสามารถในการแข่งขนัที่แข็งแรงของบริษัทในตลาดปูนซีเมนต์ใน
ประเทศ ตลอดจนผลประโยชน์ที่มากขึ้นจากการขยายเข้าสู่ธุรกิจพลงังาน ทัง้นี้  อันดบัเครดิต
พิจารณารวมไปถึงความคาดหวงัว่าสถานะการเงนิของบริษัทจะปรบัตัวดีขึ้นอย่างมนีัยส าคัญ 
เนื่องจากโรงไฟฟ้าที่มสีญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) ได้เริม่
ปฏบิตักิารเชงิพาณิชย์ครบแลว้ อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติถูกลดทอนบางส่วนจากลกัษณะทีเ่ป็น
วงจรขึน้ลงและการฟ้ืนตวัทีช่า้กว่าคาดของอุตสาหกรรมปนูซเีมนต์ในประเทศ รวมถงึความเสีย่งจาก
การด าเนินงานโรงไฟฟ้าพลงังานขยะ RDF (Refuse-derived Fuel)  ขนาดใหญ่ 

ทรสิเรทติ้งมองว่าธุรกจิผลติไฟฟ้าของบรษิัทซึ่งด าเนินการภายใต้ บรษิัท ทพีไีอ โพลนี เพาเวอร ์
จ ากดั (มหาชน) นัน้ยงัคงมบีทบาททีส่ าคญัในการฟ้ืนฟูผลการด าเนินงานโดยรวมของบรษิทั ทัง้นี้ 
กระแสเงนิสดทีม่ ัน่คงและมขีนาดใหญ่จากธุรกจิผลติไฟฟ้านัน้จะชดเชยความเป็นวฏัจกัรของธุรกจิ
วสัดุก่อสรา้งของบรษิทั และจะช่วยเสรมิใหส้ถานะทางธุรกจิและความสามารถในการช าระหนี้ให้มี
ความแขง็แกร่งมากขึน้ 

ผลการด าเนินงานของบรษิทัในช่วงครึง่แรกของปี 2561 นัน้ปรบัตวัดขี ึน้อย่างมนีัยส าคญั หลงัจาก
โรงไฟฟ้าพลงังานเชื้อเพลงิ RDF ก าลงัการผลติ 70 เมกะวตัต์ไดเ้ริม่ผลติไฟฟ้าในเดอืนเมษายน 
2561 ทีผ่่านมา โดยในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2561 ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และ
ค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) เพิม่ขึน้เป็น 2,680 ลา้นบาท หรอืเพิม่ขึน้เป็น 60.3% จากช่วงเดยีวกนั
ของปีก่อนหน้า ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่า เมือ่โรงไฟฟ้าทุกโรงไดเ้ริม่การผลติไฟฟ้าอย่างเต็มที ่ก าไร
ก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายน่าจะเพิม่ขึน้เป็น 6,500-7,500 ลา้นบาท
ต่อปี 

นอกจากนี้ เราคาดหวงัว่าโครงสรา้งเงนิทุนและสภาพคล่องของบรษิทัจะปรบัตวัดขี ึน้ดว้ย เนื่องจาก
บริษัทน่าจะเริ่มใช้กระแสเงนิสดที่เพิ่มขึ้นมาช าระหนี้เงนิกู้เพื่อลดแรงกดดนัจากภาระดอกเบี้ย 
อย่างไรก็ตาม การประกาศเกีย่วกบัแผนในการซื้อหุน้คนืของบรษิทัและความเป็นไปได้ทีจ่ะมกีาร
ลงทุนรอบใหมน่ัน้ เป็นปัจจยัยบัยัง้การพฒันาของอนัดบัเครดติ รวมไปถงึการฟ้ืนตวัของสถานะทาง
การเงนิของบรษิัทด้วยเช่นกนั ในปัจจุบนั บรษิัทมแีผนจะซื้อหุ้นคนืในจ านวนสูงสุดที่ 2,500 ล้าน
บาท และมแีผนจะเขา้ร่วมประมลูโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานจากขยะชุมชน โดยบรษิทั ทพีไีอ โพลนี 
เพาเวอร์จะออกหุ้นกู้จ านวน 4,000 ล้านบาท เพื่อเตรยีมส าหรบัการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้า
ดงักล่าว ซึง่การออกหุน้กูด้งักล่าวท าใหภ้าระเงนิกูร้วมของทัง้กลุ่มนัน้มากขึน้ดว้ยเช่นกนั  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึการคาดการณ์ว่าบรษิัทจะสามารถรกัษา
สถานะทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งในธุรกจิปนูซเีมนต์และธุรกจิเมด็พลาสตกิเอาไวไ้ดเ้ช่นเดมิ ในขณะ
ทีก่ารด าเนินงานของโรงไฟฟ้ารวมถงึโรงไฟฟ้าใหมน่ัน้จะดขีึน้อย่างต่อเนื่อง  ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่า
บรษิทัจะสามารถลดภาระหนี้เงนิกูไ้ด ้และมกีระแสเงนิสดทีข่ยายใหญ่ขึน้ซึ่งจะท าใหส้ถานะทางการ
เงนิของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้ดว้ย เราคาดว่าสดัส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมจะสูงกว่า 
10% และอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายจะต ่า

  

บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 66/2561 
 17 กนัยำยน 2561 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

02/10/55 BBB+ Stable 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 
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กว่า 8 เท่าในอกี 3 ปีขา้งหน้า 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติ และ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจถูกปรบัเพิม่ขึน้หากธุรกจิปนูซเีมนต์ของบรษิทัเริม่ฟ้ืนตวั และ/หรอืโรงไฟฟ้าสามารถสรา้งกระแสเงนิสดที่
มากและลดต้นทุนค่าใชจ้่ายได้ตามแผน การลดลงของสดัส่วนเงนิกูต่้อส่วนทุนจะช่วยเพิม่โอกาสในการปรบัอนัดบัเครดติใหเ้พิม่ขึน้ การปรบัเพิม่อนัดบั
เครดติอาจเกดิขึน้ไดห้ากบรษิทัสามารถรกัษาอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อ EBITDA ใหต้ ่ากว่า 6 เท่าไดเ้ป็นระยะเวลานาน 

อนัดบัเครดติ และ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงจากหากสถานะทางการเงนิของบรษิทัดอ้ยลงกว่าทีค่าด ซึ่งอาจเกดิจากธุรกจิปนูซเีมนต์ที่
ยงัคงย ่าแย่เป็นระยะเวลานาน ผลการด าเนินงานทีต่ ่ากว่าคาดของโรงไฟฟ้า และการลงทุนทีใ่ชเ้งนิกูเ้ป็นจ านวนมาก นอกจากนี้ การสูญเสยีส่วนทุนอย่าง
มากจากคดคีวามทีย่งัคงด าเนินอยู่กเ็ป็นอกีหนึ่งปัจจยัทีส่ามารถลดอนัดบัเครดติไดเ้ช่นกนั 

 

บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ำกดั (มหำชน) (TPIPL) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
TPIPL191A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 BBB+ 

TPIPL197A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 BBB+ 

TPIPL198A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,750 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 BBB+ 

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

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

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

หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


