
 
 

 

 

เหตผุล 
 ทริสเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มีหลกัประกัน ชุดปจัจุบนัของ 
บรษิทั ทพีไีอ โพลนี จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “BBB+” พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่
มหีลกัประกนัชุดใหมใ่นวงเงนิไมเ่กนิ 4,000 ลำ้นบำทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB+” โดยบรษิทัจะน ำเงนิ
ทีไ่ดจ้ำกกำรออกหุน้กู้ในครัง้น้ีไปใชไ้ถ่ถอนหุน้กู้ทีม่อียูเ่ดมิ (TPIPL177A) และสว่นทีเ่หลอืจะใช้เป็น
เงนิทุนหมุนเวยีนในกำรด ำเนินงำน 
 อนัดบัเครดติสะท้อนถงึควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัที่แขง็แกร่งของบริษทัในอุตสำหกรรม
ปนูซเีมนตภ์ำยในประเทศ ตลอดจนกำรเป็นผูผ้ลติเมด็พลำสตกิ LDPE (Low-density Polyethylene) 
และ EVA (Ethylene Vinyl Acetate) รำยใหญ่ และกำรมสีนิคำ้และผลติภณัฑท์ีห่ลำกหลำย กำร
ประเมนิอนัดบัเครดติยงัพจิำรณำถงึกระแสเงนิสดทีแ่ขง็แกร่งจำกธุรกจิไฟฟ้ำและสภำพคล่องทีด่ขี ึน้
หลงัจำกทีบ่รษิทัไดข้ำยหุน้แก่สำธำรณชนครัง้แรก (Initial Public Offering -- IPO) ของ บรษิทั  
ทพีไีอ โพลนี เพำเวอร ์จ ำกดั (มหำชน) ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยทีส่ ำคญั 
 อย่ำงไรก็ตำม จุดแข็งดังกล่ำวถูกลดทอนบำงส่วนจำกลักษณะที่เป็นวงจรขึ้นลงของ
อุตสำหกรรมวัสดุก่อสร้ำงและปิโตรเคมี รวมถึงควำมเสี่ยงจำกต้นทุนรำคำถ่ำนหินที่ผ ันผวน 
นอกจำกน้ี ยงัรวมถงึควำมเสีย่งดำ้นแหลง่เชือ้เพลงิจำกขยะ RDF (Refuse-derived Fuel) และควำม
เสีย่งในกำรด ำเนินงำนโรงไฟฟ้ำพลงังำนขยะ RDF ขนำดใหญด่ว้ย 
 บริษทัทีพไีอ โพลีน ก่อตัง้ในปี 2530 โดยครอบครวัตระกูลเลี่ยวไพรตัน์ ณ เดือนมีนำคม 
2560 ตระกูลเลีย่วไพรตัน์มสีดัสว่นกำรถอืหุน้ในบรษิทัคดิเป็นประมำณ 56% ของจ ำนวนหุน้ทัง้หมด 
บรษิทัด ำเนินธุรกจิ 3 ประเภทหลกั ไดแ้ก่ ธุรกจิปูนซเีมนต์ ธุรกจิเมด็พลำสตกิ และธุรกจิผลติไฟฟ้ำ 
ผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัในปี 2559 นัน้ยงัคงออ่นแอจำกควำมตอ้งกำรทีย่งัคงซบเซำและอุปทำน
สว่นเกินทีย่ดืเยือ้ในอุตสำหกรรมปูนซเีมนต์ บรษิทัมรีำยไดใ้นปี 2559 อยูท่ี่ 30,400 ล้ำนบำท โดย
รำยไดจ้ำกธุรกจิปูนซเีมนตค์ดิเป็นสดัสว่น 58% ของรำยไดร้วม สว่นรำยไดจ้ำกธุรกจิเมด็พลำสตกิ
และธุรกจิผลติไฟฟ้ำคดิเป็น 21% และ 10% ของรำยไดท้ัง้หมด ตำมล ำดบั  
 อันดับเครดิตสะท้อนสถำนะทำงกำรแข่งขันที่แข็งแกร่งของบริษัทในตลำดปูนซีเมนต์
ภำยในประเทศ โดยบรษิทัเป็นผูผ้ลติปูนซเีมนต์รำยใหญ่อนัดบั 3 ของประเทศด้วยก ำลงักำรผลติ
ขนำด 13.5 ลำ้นตนัต่อปี หรอืคดิเป็นสว่นแบ่งทำงกำรตลำดที ่23% ของก ำลงักำรผลติรวมของทัง้
อุตสำหกรรม บริษัทมีสำยกำรผลิตปูนซีเมนต์ที่ครบวงจรตัง้แต่กำรผลิตปูนเม็ด ปูนซีเมนต์ ปูน
ส ำเรจ็รูป คอนกรตี กระเบือ้งหลงัคำคอนกรตี และไฟเบอรซ์เีมนต ์กำรผลติที่ครบวงจรท ำใหบ้รษิทั
ได้รบัประโยชน์จำกกำรประหยดัจำกขนำดและมีโครงสร้ำงต้นทุนที่สำมำรถแข่งขนัได้ในตลำด 
อย่ำงไรก็ตำม จุดแขง็ของบรษิทัถูกลดทอนลงจำกลกัษณะที่เป็นวงจรขึน้ลงของอุตสำหกรรมวสัดุ
ก่อสรำ้งและควำมเสีย่งจำกตน้ทุนรำคำถำ่นหนิทีผ่นัผวน 
 อุตสำหกรรมปูนซเีมนตย์งัคงเผชญิกบัสภำวะอุปทำนสว่นเกนิทีย่ดืเยือ้ ในขณะที่ควำมล่ำชำ้
ของกำรลงทุนในโครงกำรโครงสรำ้งพืน้ฐำนของรฐับำลและกำรชะลอตวัของกำรลงทุนในภำคเอกชน
กม็ผีลท ำใหย้อดขำยหดตวัอยำ่งมำก รำยไดข้องธุรกจิปูนซเีมนตข์องบรษิทัลดลงในช่วง 2 ปีทีผ่ำ่น
มำ และยงัคงลดลงตอ่ไปจนถงึไตรมำสแรกของปี 2560 ซึง่เป็นชว่งทีย่อดขำยในธุรกจิปูนซเีมนตข์อง
บรษิทัลดลงถงึ 19% เมื่อเทยีบกับปีก่อน ทัง้น้ี รำคำขำยเฉลี่ยภำยในประเทศของปูนซเีมนต์และ
คอนกรีตของบริษัทลดลงประมำณ 14% และ 15% ในไตรมำสแรกของปี 2560 ตำมล ำดับ ใน
ขณะเดยีวกนั บรษิทัได้เพิม่กำรส่งออกปูนเมด็เป็นเท่ำตวัเพื่อเพิม่ปรมิำณดกำรผลติหลงัจำกกำร

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต    แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
  เครดิตพินิจ 
02/10/55 BBB+ Stable 
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ขยำยก ำลงักำรผลติ อยำ่งไรกต็ำม อตัรำกำรใชก้ ำลงักำรผลติปนูซเีมนตข์องบรษิทัยงัอยูใ่นระดบัทีต่ ่ำกวำ่ 60%  
 บรษิทัยงัเป็นผูผ้ลติ LDPE และ EVA รำยใหญ่ของประเทศดว้ยก ำลงักำรผลติ 158,000 ตนัต่อปี ในปี 2559 บรษิทัมสีดัสว่นทำงกำรตลำดใน
ประเทศส ำหรบัผลติภณัฑ ์LDPE อยูท่ี ่20% และเป็นผูผ้ลติ EVA เพยีงรำยเดยีวในประเทศ บรษิทัเน้นกำรผลติ EVA เพื่อกำรสง่ออกเป็นหลกั ธุรกจิเมด็
พลำสตกิของบรษิทัมคีวำมเสีย่งจำกกำรทีบ่รษิทัซือ้วตัถุดบิเอทลินีจำกผูจ้ ำหน่ำยเพยีงรำยเดยีว อกีทัง้ยงัมคีวำมเสีย่งจำกรำคำทีผ่นัผวนของผลิตภณัฑปิ์
โตรเคม ีตลอดจนควำมทำ้ทำยจำกสนิคำ้ทดแทน กำรเปลีย่นแปลงทำงดำ้นเทคโนโลย ีและกำรแขง่ขนัจำกผูผ้ลติทัว่โลกอกีดว้ยเชน่กนั 
 ในกำรประเมนิอนัดบัเครดติไดพ้จิำรณำรวมไปถงึกระแสเงนิสดทีแ่ขง็แกร่งจำกธุรกจิผลติไฟฟ้ำของบรษิทัซึง่เกดิจำกสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำ (Power 
Purchase Agreements -- PPA) กบักำรไฟฟ้ำฝ่ำยผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) และอตัรำค่ำรบัซือ้ไฟฟ้ำแบบ Adder อกีดว้ย ธุรกจิผลติไฟฟ้ำถอืเป็น
ธุรกจิหลกัทีส่ ำคญัในปจัจุบนั ซึง่จะชว่ยพลกิฟ้ืนผลประกอบกำรทำงกำรเงนิของบรษิทัได้ บรษิทัทพีไีอ โพลนี เพำเวอร์ ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยทีบ่รษิทัถอืหุน้
อยู ่70.24% นัน้ก ำลงัด ำเนินธุรกจิผลติไฟฟ้ำจำกเชือ้เพลงิขยะซึง่มกี ำลงักำรผลติตดิตัง้ทีใ่หญ่ทีสุ่ดในประเทศไทย โรงไฟฟ้ำของบรษิทัใชเ้ชือ้เพลงิ RDF 
และควำมรอ้นทิง้จำกโรงงำนปนูซเีมนตเ์ป็นเชือ้เพลงิ บรษิทัจะด ำเนินกำรโรงไฟฟ้ำทัง้หมดจ ำนวน 8 โรง รวมก ำลงักำรผลติตดิตัง้ 440 เมกะวตัต ์โดย 5 
โรง (150 เมกะวตัต)์ ด ำเนินงำนเชงิพำณิชยแ์ลว้และอกี 3 โรง (290 เมกะวตัต)์ อยูใ่นระหว่ำงกำรก่อสรำ้ง นอกจำกน้ี บรษิทัยงัมโีรงงำนผลติเชือ้เพลงิ 
RDF ก ำลงักำรผลติ 3,000 ตนัตอ่วนั เพือ่ใชป้้อนโรงไฟฟ้ำเองอกีดว้ย  
 จำกโรงไฟฟ้ำทัง้ 5 โรงทีก่ ำลงัด ำเนินงำนอยู่ มโีรงไฟฟ้ำ 2 โรงซึง่เป็นโรงไฟฟ้ำเชือ้เพลงิ RDF ก ำลงักำรผลติตดิตัง้ขนำด 20 เมกะวตัตแ์ละ 60  
เมกะวตัตท์ีเ่ริม่ด ำเนินกำรเชงิพำณิชยใ์นตัง้แต่ปี 2558 โดยโรงไฟฟ้ำดงักล่ำวผลติและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำใหแ้ก่ กฟพ. ภำยใตส้ญัญำ PPA จ ำนวน 73 เมกะ
วตัต ์โดยไดร้บั Adder ทีร่ะดบั 3.5 บำทตอ่หน่วยเป็นระยะเวลำ 7 ปี ผลกำรด ำเนินงำนของโรงไฟฟ้ำทัง้สองนัน้ปรบัตวัดขีึน้อยำ่งต่อเน่ืองโดยเหน็ไดจ้ำก
กำรเพิม่ขึน้ของปรมิำณไฟฟ้ำที่ผลติไดแ้ละอตัรำกำรใช้ก ำลงักำรผลติ ปรมิำณไฟฟ้ำที่จ ำหน่ำยให้แก่ กฟผ. ทัง้หมด อยู่ที ่479 ล้ำนหน่วยในปี 2559 
เพิม่ขึน้จำก 180 ลำ้นหน่วยในปี 2558 ทัง้น้ี ในไตรมำสแรกของปี 2560 บรษิทัไดจ้ ำหน่ำยไฟฟ้ำใหแ้ก่ กฟผ. ทัง้หมด 141 ลำ้นหน่วย เพิม่ขึน้ 16.7% 
เมื่อเทยีบกบัปีก่อน 
 สว่นโรงไฟฟ้ำอกี 3 โรงทีก่ ำลงัก่อสรำ้งอยูน่ัน้ ประกอบดว้ย โรงไฟฟ้ำพลงังำนเชือ้เพลงิ RDF ก ำลงักำรผลติ 70 เมกะวตัต ์โรงไฟฟ้ำถ่ำนหนิขนำด 
150 เมกะวตัต ์และโรงไฟฟ้ำพลงังำนผสมระหว่ำงถ่ำนหนิและเชือ้เพลงิ RDF ขนำด 70 เมกะวตัต ์โดยโรงไฟฟ้ำจ ำนวน 2 โรงยกเวน้โรงไฟฟ้ำพลงังำน
ผสมระหว่ำงถ่ำนหนิและเชือ้เพลงิ RDF ขนำด 70 เมกะวตัต ์นัน้ยงัอยูใ่นช่วงรอกำรอนุมตัผิลกำรประเมนิผลกระทบดำ้นสิง่แวดลอ้ม (Environmental 
Impact Assessment -- EIA) หำกไดร้บักำรอนุมตัแิลว้คำดว่ำโรงไฟฟ้ำเหล่ำน้ีจะสำมำรถเริม่ด ำเนินกำรเชงิพำณิชยไ์ดใ้นไตรมำสที ่4 ของปี 2560 ทัง้น้ี 
หลงัจำกโรงไฟฟ้ำพลงังำนเชือ้เพลงิ RDF ก ำลงักำรผลติ 70 เมกะวตัตเ์ริม่กำรผลติ ก ำลงักำรผลติไฟฟ้ำทีไ่ดจ้ะน ำไปรวมกบัโรงไฟฟ้ำพลงังำนควำมรอ้น
ทิง้ขนำดก ำลงักำรผลติตดิตัง้ 30 เมกะวตัต์ทีม่ ีอยู ่และขำยไฟฟ้ำที่ผลติไดใ้หแ้ก่ กฟผ. ภำยใตส้ญัญำ PPA จ ำนวนรวมทัง้สิน้ 90 เมกะวตัต ์โดยจะได้
อตัรำรบัซือ้ไฟฟ้ำแบบ Adder ทีร่ะดบั 3.5 บำทตอ่หน่วยเป็นระยะเวลำ 7 ปีเชน่กนั  
 ทัง้น้ี ทรสิเรทติง้มคีวำมเหน็วำ่ควำมส ำเรจ็ในกำรขยำยสูธุ่รกจิไฟฟ้ำของบรษิทัจะเสรมิสรำ้งควำมแขง็แกรง่ใหแ้ก่สถำนะเครดติของบรษิทัเป็นอยำ่ง
มำก โดยกระแสเงนิสดทีแ่ขง็แกร่งของธุรกิจไฟฟ้ำน่ำจะสำมำรถชดเชยผลประกอบที่กำรที่ย ่ำแยข่องธุรกิจปูนซเีมนตไ์ด ้นอกจำกน้ี บรษิทัน่ำจะไดร้บั
ประโยชน์ในเรื่องของตน้ทุนทีล่ดลงจำกโรงไฟฟ้ำถ่ำนหนิขนำด 150 เมกะวตัตแ์ละโรงไฟฟ้ำพลงังำนผสมระหว่ำงถ่ำนหนิและเชือ้เพลงิ RDF ขนำด 70  
เมกะวตัตด์ว้ยเน่ืองจำกโรงไฟฟ้ำทัง้สองจะรว่มกนัผลติไฟฟ้ำเพือ่ใชภ้ำยในกลุม่บรษิทั ซึง่จะท ำใหบ้รษิทัสำมำรถลดปรมิำณไฟฟ้ำทีต่อ้งซือ้จำกกำรไฟฟ้ำ
สว่นภูมภิำค (กฟภ.) ลงได ้อยำ่งไรกต็ำม ธุรกจิผลติไฟฟ้ำยงัจ ำเป็นทีจ่ะตอ้งมปีระวตักิำรด ำเนินงำนทีม่ำกพอ เพือ่ทีจ่ะใหม้ัน่ใจถงึควำมมัน่คงในกำรผลติ
ไฟฟ้ำและประโยชน์แทจ้รงิทีจ่ะไดร้บัจำกกำรลดตน้ทุนจำกโรงไฟฟ้ำแหง่ใหมเ่หลำ่น้ี   
 กำรพจิำรณำอนัดบัเครดติยงัค ำนึงถงึเงนิสดทีเ่พิม่ขึน้อยำ่งมนีัยส ำคญัจำกกำรเสนอขำยหุ้นแก่สำธำรณชนเป็นครัง้แรกของบรษิทัทพีไีอ โพลนี 
เพำเวอร ์ ซึง่ช่วยให้สภำพคล่องของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้ดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัจะน ำเงนิสดทีไ่ดจ้ ำนวน 17,100 ลำ้นบำทจำกกำรขำยหุน้ไปใชช้ ำระหน้ี
เงนิกูใ้นธุรกจิผลติไฟฟ้ำและใชส้ ำหรบักำรด ำเนินงำน 
 ทรสิเรทติง้คำดวำ่ในอนำคตธุรกจิปนูซเีมนตข์องบรษิทัจะยงัคงอ่อนแอในช่วงระหว่ำงปี 2560-2561 อนัเน่ืองมำจำกแนวโน้มอุตสำหกรรมทีย่งัคง
ออ่นแอและควำมไมแ่น่นอนของกำรลงทุนทัง้จำกภำครฐับำลและภำคเอกชน ทัง้น้ี ยอดขำยของทัง้อุตสำหกรรมคำดว่ำจะเตบิโตในอตัรำตวัเลขหลกัเดยีว
ที่ต ่ำ อย่ำงไรก็ตำม ผลประกอบกำรของบริษัทคำดว่ำจะดีขึ้นอย่ำงมำกหลังจำกโรงไฟฟ้ำทุกโรงเริ่มผลิตกระแสไฟฟ้ำ ภำยใต้สมมุติฐำนของ 
ทรสิเรทติง้คำดว่ำก ำลงักำรผลติตดิตัง้ของบรษิทัทีจ่ ำหน่ำยไฟฟ้ำใหแ้ก่ กฟผ. จะเพิม่ขึน้จำก 80 เมกะวตัตเ์ป็น 180 เมกะวตัตต์ัง้แต่ปี 2561 เป็นตน้ไป 
รำยไดข้องบรษิทัจะเตบิโตจำกประมำณ 30,000 ลำ้นบำทในปี 2559 เป็น 37,000 ลำ้นบำทในปี 2562 โครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัคำดว่ำจะฟ้ืนตวัดขีึน้
หลงัจำกบรษิทัประสบควำมส ำเรจ็ในกำรเพิม่ทุนประมำณ 17,100 ลำ้นจำกกำรขำยหุน้ของบรษิทัทพีไีอ โพลนี เพำเวอร์ อยำ่งไรก็ตำม สว่นทุนทีเ่พิม่
หลงัจำกกำรขำยหุน้ดงักลำ่วไดถ้กูหกัลบจำกสว่นทุนทีล่ดลง เน่ืองจำกบรษิทัไดเ้ปลีย่นวธิกีำรบนัทกึบญัชซีึง่สง่ผลใหส้ว่นเกนิทุนจำกกำรตรีำคำสนิทรพัย์
ลดลงจ ำนวน 18,300 ลำ้นบำทโดยประมำณ  
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 คำ่ใชจ้ำ่ยฝำ่ยทุนส ำหรบักำรก่อสรำ้งโรงไฟฟ้ำทีเ่หลอืและกำรปรบัปรุงประสทิธภิำพโรงไฟฟ้ำคำดว่ำจะอยูท่ีป่ระมำณ 7,500-8,000 ลำ้นบำทในปี 
2560 และเหลอื 2,000 ล้ำนบำทในปี 2561 โดยบริษัทจะใช้แหล่งเงนิทุนจำกเงินที่ได้จำก กำรขำยหุ้นของบริษทัลูกและจำกกระแสเงินสดภำยใน  
ทรสิเรทติ้งคำดว่ำอตัรำส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้ำงเงนิทุนของบริษทัจะเริม่ลดลงในปี 2560 และจะอยู่ต ่ำกว่ำ 40% ในปี 2561 เป็นต้นไป ในขณะที่
อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนตอ่เงนิกู้รวมนัน้คำดวำ่จะสงูเกนิกวำ่ 10% ในปี 2561 
 ทรสิเรทติง้มขีอ้สงัเกตวำ่เงนิกูข้องบรษิทันัน้ประกอบไปดว้ยหุน้กูเ้ป็นสว่นใหญ่ โดย ณ เดอืนมนีำคม 2560 หุน้กู้ของบรษิทัมจี ำนวน 32,000 ลำ้น
บำท ซึง่คดิเป็น 71.3% ของเงนิกู้ทัง้หมด กำรพึง่พำเงนิทุนจำกหุ้นกู้ของบรษิทัสะท้อนถงึควำมเสีย่งในดำ้นกำรรไีฟแนนซ์ และควำมเสีย่งด้ำนสภำพ
คลอ่ง ทีอ่ำจเกดิจำกกำรช ำระหุน้กู้ในงวดเดยีวทัง้จ ำนวน (Bullet Payment) ทัง้น้ี หุน้กู้ของบรษิทัมกี ำหนดครบช ำระจ ำนวน 5,000-5,750 ลำ้นบำทต่อปี
ในระหวำ่งปี 2561-2564  
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึกำรคำดกำรณ์วำ่บรษิทัจะสำมำรถรกัษำสถำนะทำงกำรตลำดทีแ่ขง็แกร่งในธุรกจิปูนซเีมนต์
และธุรกจิเมด็พลำสตกิเอำไวไ้ดเ้ชน่เดมิ ในขณะทีก่ำรด ำเนินงำนในธุรกจิผลติไฟฟ้ำจะเริม่มเีสถยีรภำพมำกขึน้ซึง่จะช่วยเพิม่อตัรำกำรท ำก ำไรและขยำย
ฐำนกระแสเงนิสดใหแ้ก่บรษิทั ทัง้น้ี ทรสิเรทติง้คำดว่ำบรษิทัจะมแีหล่งเงนิกู้ยมืทีม่คีวำมหลำกหลำยมำกขึน้ รวมถงึควำมสมัพนัธข์องบริษทักบัสถำบนั
กำรเงนิตำ่ง ๆ จะปรบัตวัดขีึน้อยำ่งตอ่เน่ืองดว้ยเชน่กนั 
 อนัดบัเครดิตหรือแนวโน้มอนัดบัเครดติอำจถูกปรบัเพิม่ขึ้นหำกธุรกิจปูนซีเมนต์ของบริษัทนัน้เริ่มฟ้ืนตวั และ/หรือโรงไฟฟ้ำที่มีอยู่สำมำรถ
ด ำเนินกำรไดอ้ยำ่งรำบรื่นตำมแผน ซึง่จะท ำใหก้ระแสเงนิสดของบรษิทัมขีนำดใหญ่และมคีวำมมัน่คงมำกยิง่ขึน้ กำรปรบัเพิม่อนัดบัเครดติยงัอำจเกดิขึน้
ได้หำกบรษิทัสำมำรถรกัษำอตัรำส่วนเงนิกู้รวมต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยให้ต ่ำกว่ำ 6 เท่ำได้เป็นระยะเวลำ
ยำวนำน 
 อนัดบัเครดติ และ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอำจถูกปรบัลดลงจำกเกดิเหตุกำรณ์เชงิลบที่มผีลกระทบต่อกำรด ำเนินงำนของบรษิทั โดยเฉพำะ 
ควำมล่ำชำ้ของกำรเริม่โครงกำรโรงไฟฟ้ำทีเ่หลอื หรอืผลกำรด ำเนินงำนทีต่ ่ำกว่ำคำดของโรงไฟฟ้ำ หรอืกำรสูญเสยีเงนิอย่ำงมำกจำกคดคีวำมทีย่งัคง
ด ำเนินอยู ่

 

 
บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ำกดั (มหำชน) (TPIPL) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
TPIPL177A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2560 BBB+ 
TPIPL187A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2561  BBB+ 
TPIPL188A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2561  BBB+ 
TPIPL191A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2562 BBB+ 
TPIPL198A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,750 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2562 BBB+ 
TPIPL201A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2563 BBB+ 
TPIPL208A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,205 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2563 BBB+ 
TPIPL214A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,600 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2564 BBB+ 
TPIPL218A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,600 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2564 BBB+ 
TPIPL224A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,200 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2565 BBB+ 
TPIPL228A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2565 BBB+ 
TPIPL234A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,645 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2566 BBB+ 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 4,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2563 BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 

หน่วย: ลา้นบาท 

* งบการเงนิรวม 
** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
หมายเหต:ุ   ตวัเลขรายงานในปี 2558-2559 รวมคา่เสือ่มราคาของสว่นเกนิทนุจากการตรีาคาสนิทรัพย ์

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

     --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------ 
  ม.ค.-มี.ค. 

2560 
2559 2558 2557            2556 

รำยไดจ้ำกกำรขำยและบรกิำร  8,100 30,393 28,381 29,728 28,314 
ตน้ทุนทำงกำรเงนิ  472 1,750 1,658 1,021 386 
ก ำไร (ขำดทุน) สุทธจิำกกำรด ำเนินงำน  (67) (1,244) (1,364) 402 774 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  539 2,161 1,540 2,428 2,707 
ค่ำใชจ่้ำยฝำ่ยทุน  2,477 8,059 7,692 18,534 6,816 
สนิทรพัยร์วม  108,773 115,534 107,465 99,931 82,412 
เงนิกูร้วม  44,851 46,609 37,681 27,600 10,225 
หนี้สนิรวม  54,734 60,460 51,679 42,146 24,699 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  54,039 55,074 55,966 57,785 57,713 
ค่ำเสือ่มรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย  642 3,773          4,101          1,977 1,865 
เงนิปนัผล  0 399 399 300 200 
อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำและค่ำ 
ตดัจ ำหน่ำย/รำยได ้(%) 

 10.0 10.5 8.9 8.9 9.7 

อตัรำสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถำวร (%)  (0.1) **          (0.2)               (0.9)                 1.6            1.8 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ และค่ำ 
ตดัจ ำหน่ำย/ดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 2.0 2.1 2.0 3.1 7.9 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน/เงนิกูร้วม (%)  4.3 **            4.6                 4.1                 8.8        26.5 
อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรำ้งเงนิทุน (%)  45.4 45.8 40.2 32.3 15.1 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 © บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2560 หำ้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท ำส ำเนำเผยแพร่ แจกจำ่ย หรอืเกบ็ไวเ้พือ่ใชใ้นภำยหลงัเพือ่ประโยชน์ใดๆ ซึ่งรำยงำนหรอืขอ้มูลกำรจดัอนัดบัเครดติ 
ไมว่่ำทัง้หมดหรอืเพยีงบำงสว่น และไมว่่ำในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีำรใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญำตเป็นลำยลกัษณ์อกัษรจำก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ก่อน กำรจดัอนัดบัเครดตินี้มใิช่ค ำ
แถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค ำเสนอแนะใหซ้ือ้ ขำย หรอืถอืตรำสำรหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงควำมเหน็เกีย่วกบัควำมเสีย่งหรอืควำมน่ำเชื่อถอืของตรำสำรหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพำะ ควำมเหน็ทีร่ะบุ
ในกำรจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค ำแนะน ำเกีย่วกบักำรลงทนุ หรอืค ำแนะน ำในลกัษณะอื่นใด กำรจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รำกฏในรำยงำนใดๆ ทีจ่ดัท ำ หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ได้
จดัท ำขึน้โดยมไิดค้ ำนึงถงึควำมตอ้งกำรดำ้นกำรเงนิ พฤตกิำรณ์ ควำมรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรำยใดรำยหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้ ับขอ้มลูควรประเมนิควำมเหมำะสมของขอ้มลูดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั จงึไมร่บัประกนัควำมถูกต้อง ควำมเพยีงพอ หรอื
ควำมครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเสยี หรอืควำมเสยีหำยใดๆ อนัเกดิจำกควำมไม่ถูกต้อง ควำมไม่เพียงพอ หรอืควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่
รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเว้นผลทีไ่ดร้บัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวิธกีำรจดัอนัดบัเครดติของ บริษทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั เผยแพร่อยู่บน Website: 
http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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