
                                   
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นข้ันตอนหนึ่งในกระบวนการทบทวนอันดับเครดิตขององค์กรหรือตราสารหนี้ท่ีทริสเรทต้ิงได้ประกาศผลไปแล้ว ซึ่งโดยปกติการทบทวนดังกล่าวจะกระทำตลอดอายุของสัญญาหรือตราสาร และสรุปผลเมื่อ
ครบรอบปี ในระหว่างนั้นหากหน่วยงานดังกล่าวออกตราสารหนี้ใหม่ หรือเมื่อมีเหตุการณ์สำคัญที่อาจมีผลกระทบต่อธุรกิจหรือการเงินของหน่วยงานนั้นๆ และมีข้อมูลผลกระทบเพียงพอท่ีจะปรับอันดับเครดิต หรือเมื่อมี
เหตุให้ต้องยกเลิกอันดับเครดิตเดิม ทริสเรทต้ิงจะประกาศ "เครดิตวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดับเครดิตอาจ "เพิ่มข้ึน" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดิม" (Affirmed) หรือ "ยกเลิก" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของ บริษัท 
ทีพี ไอ โพลีน เพาเวอร์ จำกัด (มหาชน) ท่ีระดับ “BBB+” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต 
“Positive” หรือ “บวก” ในขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งยังได้จัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ  
ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 6.0 พันล้านบาทของบริษัทท่ีระดับ “BBB+” ด้วย
เช่นกัน โดยบริษัทจะนำเงินท่ีได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปลงทุนในการปรับปรุงโรงไฟฟ้า
เพื่อให้สามารถใช้เชื้อเพลิงขยะชุมชน (Municipal Solid Waste-derived Fuel) ทดแทนการ
ใช้เชื้อเพลิงถ่านหิน และเพื่อใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท 

อันดับเครดิตเฉพาะของบริษัท (Stand-alone Credit Profile – SACP) ท่ีระดับ “a” น้ันถูก
จำกัดโดยอันดับเครดิตของบริษัทแม่คือ บริษัท ทีพีไอ โพลีน จำกัด (มหาชน) ซ่ึงได้รับการจัด
อันดับเครดิตท่ีระดับ “BBB+/Positive” โดยข้อจำกัดดังกล่าวสะท้อนถึงสถานะของบริษัทใน
การเป็นบริษัทย่อยหลักของบริษัท ทีพีไอ โพลีน ตลอดจนความสัมพันธ์ท่ีแน่นแฟ้นระหว่าง
บริษัทแม่และบริษัทย่อย และบูรณาการทางธุรกิจท่ีอยู่ในระดับท่ีสูงของทั้งสองบริษัท  

อันดับเครดิตเฉพาะของบริษัทยังคงสะท้อนถึงกระแสเงินสดท่ีมั่นคงของบริษัทซ่ึงได้รับจาก
สัญญาซ้ือขายไฟฟ้า (Power Purchase Agreements -- PPAs) ท่ีมีกับการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่ง
ประเทศไทย (กฟผ.) และข้อได้เปรียบในการแข่งขันด้านต้นทุนเชื้อเพลิงของบริษัท อย่างไร 
ก็ตาม อันดับเครดิตถูกจำกัดจากส่วนเพิ่มราคารับซ้ือไฟฟ้า (Adder) ท่ีจะค่อย ๆ หมดอายุลง 
นอกจากน้ี ยังรวมถึงสัดส่วนหน้ีสินท่ีจะสูงขึ้นจากการลงทุนในโครงการใหม่ ๆ และความเสี่ยง
จากการลงทุนใน “โครงการพัฒนาพื้นท่ีเศรษฐกิจพิเศษ” (Special Economic Zone -- SEZ) 
ด้วย  

สำหรับช่วง 9 เดือนแรกของปี 2565 น้ัน บริษัทมีกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา 
และค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) ลดลง 26% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน โดยเหลือ 3.1 
พันล้านบาท ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นผลมาจากต้นทุนเชื้อเพลิงที่สูงขึ้น การหยุดเดินเครื่องโรงไฟฟ้าเพื่อ
การปรับปรุงประสิทธิภาพ และการที่ส่วนเพิ่มราคารับซ้ือไฟฟ้า (Adder) ของโรงไฟฟ้าเชื้อเพลิง
ขยะชุมชนรวม 73 เมกะวัตต์ของบริษัทหมดอายุลง อย่างไรก็ตาม อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงิน
ต่อ EBITDA ของบริษัทยังคงเป็นท่ีน่าพอใจโดยอยู่ท่ีระดับ 3.6 เท่า ณ สิ้นเดือนกันยายน 2565 
(ปรับเป็นอัตราส่วนเต็มปีด้วยตัวเลข 12 เดือนย้อนหลัง) ทริสเรทติ้งคาดว่าการเพิ่มขึ้นของค่า
ปรับปรุงเชื้อเพลิงหรือ Ft (Fuel Adjustment Charge) จะช่วยเพิ่มกำไรของบริษัทและช่วยลด
ผลกระทบจากการหมดอายุของ Adder 

เงินท่ีได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่น้ีบริษัทจะนำไปใช้ในการลงทุนเพื่อปรับปรุงหม้อไอน้ำสำหรับ
โรงไฟฟ้าถ่านหินของบริษัทเพื่อให้สามารถใช้เชื้อเพลิงขยะชุมชนได้ เมื่อการลงทุนดังกล่าวแล้ว
เสร็จสมบูรณ์ในปี 2568 บริษัทคาดว่าจะสามารถลดต้นทุนเชื้อเพลิงสำหรับโรงไฟฟ้าถ่านหินได้
ประมาณ 2.0-2.4 บาทต่อหน่วยเมื่อคำนวณจากราคาถ่านหินในปัจจุบัน นอกจากน้ี การลงทุน
ดังกล่าวเป็นไปตามเป้าหมายของบริษัทในการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิ ให้เป็นศูนย์ด้วย
เช่นกัน   

  

บริษัท ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร์ จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 127/2565 
 9 ธันวาคม 2565 

CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB+ 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  

หุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธิ ไมม่ีหลักประกนั  BBB+ 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Positive 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 04/10/65 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับ
เครดิต                  

แนวโน้มอันดับเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

04/10/65 BBB+ Positive 
25/03/63 BBB+ Stable 
10/04/62 BBB+ Positive 
17/09/61 BBB+ Stable 
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rapeepol@trisrating.com  
 

ภารัต มหทัธโน 
parat@trisrating.com 

วิยดา ประทมุสุวรรณ์, CFA 
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* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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New Issue Report 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Positive” หรือ “บวก” ของบริษัทสะท้อนถึงแนวโน้มอันดับเครดิตของบริษัททีพีไอ โพลีน โดยทริสเรทติ้งคาดว่าสถานะของ
บริษัทในการเป็นบริษัทย่อยหลักของบริษัททีพีไอ โพลีนน้ันจะยังคงเดิมไม่เปลี่ยนแปลง 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

การเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตของบริษัทน้ันจะเชื่อมโยงกับการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตของบริษัททีพีไอ โพลีนเป็นหลัก  

โอกาสในการปรับเพิ่ม SACP ของบริษัทน้ันมีจำกัดในระยะสั้น ในทางกลับกัน การปรับลด SACP ของบริษัทอาจเกิดขึ้นได้หากผลการดำเนินงานของ
บริษัทอ่อนแอกว่าท่ีทริสเรทต้ิงคาดการณ์ไว้อย่างมีนัยสำคัญ และ/หรือหากบริษัทมีการลงทุนท่ีใช้เงินกู้จำนวนมากซึ่งส่งผลทำให้สถานะทางการเงินรวม
ของกลุ่มถดถอยลงอย่างมีนัยสำคัญ 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตกลุ่มธุรกิจ, 7 กันยายน 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 
 

บริษัท ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร์ จำกัด (มหาชน) (TPIPP) 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB+ 

อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
TPIPP23DA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566 BBB+ 
TPIPP247A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 BBB+ 
TPIPP262A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,523.6 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
TPIPP278A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,695 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB+ 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 6,000 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 7 ปี BBB+ 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Positive 
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© บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2565  ห้ามมิให้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ทำสำเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรือเก็บไว้เพื่อใช้ในภายหลังเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรือข้อมูลการจัดอันดับเครดิต ไม่ว่าทั้งหมด
หรือเพียงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรือลักษณะใดๆ หรือด้วยวิธีการใดๆ โดยท่ียังไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก บริษัท ทริส เรทต้ิง จำกัด ก่อน การจัดอันดับเครดิตนี้มิใช่คำแถลงข้อเท็จจริง หรือคำ
เสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นั้นๆ หรือของบริษัทนั้นๆ โดยเฉพาะ ความเห็นท่ีระบุในการจัดอันดับเครดิตนี้มิได้เป็นคำแนะนำ
เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลท่ีปรากฏในรายงานใดๆ ท่ีจัดทำ หรือพิมพ์เผย แพร่โดย บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด ได้จัดทำข้ึนโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด ได้รับข้อมูลท่ีใช้สำหรับการจัดอันดับ
เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 

ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
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