
                                  
                                                                                                                                                

  

  

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มหีลักประกันชุดปัจจุบนัของ บริษัท  
ทพีไีอ โพลนี จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB+” นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัไดป้รบัแนวโน้มอนัดบัเครดติ
ของบรษิทัเป็น “Positive” หรอื “บวก” จาก “Stable” หรอื “คงที”่ ดว้ย โดยการปรบัดงักล่าวสะทอ้นถงึ
สถานะทางการเงนิของบรษิทัทีม่แีนวโน้มจะปรบัตวัดขี ึน้หลงัจากโรงไฟฟ้าทุกโรงของบรษิทัด าเนินการ
ผลติไดอ้ย่างเตม็ที ่ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุด
ใหมใ่นวงเงนิไมเ่กนิ 5,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB+” อกีดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัจะน าเงนิที่
ไดจ้ากการออกหุน้กูน้ี้ไปใชไ้ถ่ถอนหุน้กูท้ีม่อียู่เดมิ 

อันดบัเครดิตยงัคงสะท้อนถึงต าแหน่งทางการตลาดที่แข็งแกร่งของบริษัทในตลาดปูนซีเมนต์ใน
ประเทศไทย รวมถึงแหล่งที่มาของรายได้ที่หลากหลาย และกระแสเงนิสดที่แขง็แรงจากธุรกจิผลิต
ไฟฟ้า อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติกถ็ูกลดทอนลงไปบางส่วนจากลกัษณะที่เป็นวงจรขึน้ลงของธุรกจิ
ปนูซเีมนต์และพลาสตกิ รวมถงึความเสีย่งจากการด าเนินงานโรงไฟฟ้าเชือ้เพลงิขยะ (Refuse-derived 
Fuel -- RDF) อกีทัง้ยงัมขีอ้จ ากดัจากความเสีย่งจากการกระจุกตวัของแหล่งกูย้มืเงนิอกีดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

มีต าแหน่งทางการตลาดท่ีแขง็แกร่งในธรุกิจปนูซีเมนต ์

บรษิัทเป็นผู้ผลติปูนซเีมนต์รายใหญ่อนัดบั 3 ของประเทศ โดยมกี าลงัการผลติเท่ากบั 13.5 ลา้นตนั 
ต่อปี หรอืคดิเป็นส่วนแบ่งทางการตลาดที่ 23% ตามก าลงัการผลติของทัง้ประเทศ ความสามารถ 
ในการแข่งข ันของบริษัทประกอบด้วยการมีขนาดธุรกิจที่ใหญ่ การเติบโตในแนวดิ่ง (Vertical 
Intergration) ของธุรกิจผลิตปูนซีเมนต์ และการมผีลิตภณัฑ์ที่หลากหลาย อย่างไรก็ตาม ธุรกิจ
ปนูซเีมนต์นัน้มคีวามเสีย่งหลายประการ อาท ิวงจรอุตสาหกรรมทีข่ ึน้ลง การแขง่ขนัทีรุ่นแรงจากสนิคา้
โภคภณัฑ ์และความอ่อนไหวต่อการเปลีย่นแปลงของราคาถ่านหนิทีเ่ป็นเชือ้เพลงิ 

แหล่งท่ีมาของรายได้ท่ีหลากหลาย 

สถานะเครดติของบรษิทัเกดิจากการมแีหล่งทีม่าของรายไดท้ีห่ลากหลายจากธุรกจิหลกัทัง้ 3 ประเภท 
ไดแ้ก่ ธุรกจิปนูซเีมนต์ ธุรกจิพลาสตกิ และธุรกจิผลติไฟฟ้า โดยในปี 2561 รายไดจ้ากธุรกจิปนูซเีมนต์
คดิเป็นสดัส่วน 51% ของรายไดร้วม ในขณะทีธุ่รกจิพลาสตกิและธุรกจิผลติไฟฟ้ามสีดัส่วนประมาณ 
19% และ 17% ตามล าดบั 

ธุรกจิผลติไฟฟ้านัน้สรา้งกระแสเงนิสดใหแ้ก่บรษิทัไดม้ากทีสุ่ด โดยสรา้งก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ี
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายคดิเป็นสดัส่วนประมาณ 70% ของก าไรทัง้หมด การกระจายความ
เสีย่งทางธุรกจิช่วยท าใหบ้รษิทัมกีระแสเงนิสดโดยรวมทีม่ ัน่คงเนื่องจากกระแสเงนิสดที่มคีวามเสถยีร
จากธุรกจิผลติไฟฟ้านัน้สามารถลดผลกระทบจากความผนัผวนจากธุรกจิปนูซเีมนต์และธุรกจิพลาสตกิ
ลงได ้

ธรุกิจผลิตไฟฟ้าช่วยเพ่ิมความเข้มแขง็ให้แก่ธรุกิจ  

สถานะทางธุรกจิของบรษิทันัน้มคีวามแขง็แกร่งมากขึน้จากธุรกจิผลติไฟฟ้าเป็นหลกั โดยทรสิเรทติ้ง 
มองว่าธุรกิจผลติไฟฟ้ามสีถานะเครดติแขง็แกร่งที่สุดในบรรดาธุรกจิหลกัของบรษิัททัง้ 3 ประเภท  
ทัง้นี้ เนื่องจากบรษิทัมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) ซึ่งช่วยลด
ความเสี่ยงดา้นอุปสงค์อกีทัง้ยงัใหผ้ลก าไรที่สูงจากการได้รบัส่วนเพิม่ของราคารบัซื้อไฟฟ้า (Adder)  
ส่งผลใหก้ารจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. นัน้มคีวามมัน่คงในระยะยาวซึง่จะช่วยยกระดบัฐานกระแสเงนิ
สดและเพิม่ความสามารถในการช าระหนี้ของบรษิทัอกีดว้ย 

  

บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน)  
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CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Positive 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 17/09/61 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

02/10/55 BBB+ Stable 
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ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
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ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
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อนัดบัเครดติยงัพจิารณาถงึการมตี าแหน่งทางการตลาดทีเ่ขม้แขง็ของบรษิทัในตลาดผูผ้ลติไฟฟ้าจากเชือ้เพลงิขยะดว้ยเช่นกนั ธุรกจิผลติไฟฟ้าของบรษิทั
ด าเนินการโดย บรษิทั ทพีไีอ โพลนี เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) ซึง่เป็นบรษิทัย่อยทีบ่รษิทัถอืหุน้จ านวน 70.24% บรษิทัทพีไีอ โพลนี เพาเวอร์ เป็นผูผ้ลติ
ไฟฟ้าจากเชือ้เพลงิขยะรายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศไทยซึง่ปัจจุบนัเป็นเจา้ของและด าเนินงานโรงไฟฟ้าทัง้หมด 7 โรงดว้ยก าลงัการผลติตดิตัง้รวม 440 เมกะ
วตัต์ ในบรรดาโรงไฟฟ้าทีบ่รษิทัมอียู่ทัง้หมดนัน้ จ านวน 4 โรง (180 เมกะวตัต์) มสีญัญาซื้อขายไฟฟ้ารวม 3 ฉบบัทีจ่ะต้องจ าหน่ายก าลงัการผลติไฟฟ้า
ขนาด 163 เมกะวตัต์ใหแ้ก่ กฟผ. โดยไดร้บั Adder ที ่3.50 บาทต่อกโิลวตัต์ชัว่โมง ซึ่งช่วยเพิม่อตัราก าไรใหอ้ยู่ในระดบัสูง อย่างไรกต็าม โรงงานทัง้ 4 
แห่งนี้ใชเ้ชือ้เพลงิจากขยะและความรอ้นทิ้งจากโรงงานปนูซเีมนต์ซึ่งมคีวามเสีย่งในการด าเนินงานทีสู่งอนัเนื่องมาจากปรมิาณความรอ้นทิ้งและคุณภาพ
ของขยะนัน้มคีวามไม่แน่นอนและสม ่าเสมอ ในส่วนก าลงัการผลติที่เหลอือยู่อีก 260 เมกะวตัต์นัน้ บรษิัทได้น าไปใช้ภายในส าหรบักระบวนการผลติ
ปนูซเีมนต์ 

ผลการด าเนินงานเร่ิมฟ้ืนตวั 

ผลการด าเนินงานของบรษิัทในปี 2561 เริม่ปรบัตวัดขี ึ้น โดยมปัีจจยัสนับสนุนจากตลาดปูนซีเมนต์ที่ก าลงัเริม่ฟ้ืนตวัและธุรกจิผลติไฟฟ้าที่มีปรมิาณ
จ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. มากขึน้ อตัราก าไรของธุรกจิปนูซเีมนต์เริม่ขยายตวัเนื่องจากราคาปนูซเีมนต์ทีเ่ริม่ปรบัตวัขึน้ในปี 2561 หลงัจากลดลงในช่วง
ปี 2558-2560 รายไดข้องบรษิัทเพิม่ขึ้นอย่างชดัเจนเป็น 36,800 ล้านบาทในปี 2561 เพิม่ขึน้คดิเป็นประมาณ 20% จาก 30,700 ล้านบาทในปี 2560 
ในช่วงเวลาเดยีวกนั บรษิทักม็กี าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายเพิม่ขึน้เป็น 5,900 ลา้นบาทจาก 3,300 ลา้นบาท อตัราก าไร
จากการด าเนินงาน (ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดร้วม) เพิม่ขึน้เป็น 15.8% ในปี 2561 จาก 10.5% ในปี 2560 
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิสุทธต่ิอก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายลดลงมาอยู่ที ่7.6 เท่าในปี 2561 จากสดัส่วนทีสู่งกว่า 10 
เท่าเมือ่ช่วง 2 ปีก่อน 

ส่วนในดา้นโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทันัน้ยงัคงอ่อนแอลงจากการลงทุนอย่างต่อเนื่อง โดยอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิสุทธต่ิอเงนิทุนของบรษิทัเพิม่ขึน้
เป็น 46.9% ในปี 2561 จาก 41.7% ในปี 2560 

คาดว่าสถานะทางการเงินจะปรบัตวัดีขึน้ 

แนวโน้มในเชงิบวกสะทอ้นความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าผลการด าเนินงานของบรษิทัน่าจะดขีึน้ในอกี 1-2 ปีขา้งหน้า ทัง้นี้ ธุรกจิปนูซเีมนต์น่าจะฟ้ืนตวั
จากแนวโน้มที่ดขีองอุตสาหกรรมการก่อสร้าง ทรสิเรทติ้งคาดว่าต้นทุนการผลติปูนซีเมนต์ของบรษิัทจะลดลงด้วยเนื่องจากโรงไฟฟ้า 2 โรง ได้แก่ 
โรงไฟฟ้าถ่านหนิและเชื้อเพลงิขยะขนาด 70 เมกะวตัต์กบัโรงไฟฟ้าถ่านหินขนาด 150 เมกะวตัต์จะเริม่ผลติไฟฟ้าเพื่อใช้ในการผลติปูนซีเมนต์ ใน
ขณะเดยีวกนั ปรมิาณไฟฟ้าทีจ่ าหน่ายใหแ้ก่ กฟผ. กจ็ะเพิม่ขึน้อกีเนื่องจากโรงไฟฟ้าเชื้อเพลงิขยะขนาด 70 เมกะวตัต์จะเริม่ผลติไดเ้ต็มปีในปี 2562 นี้ 
นอกจากนี้ โรงไฟฟ้าเชือ้เพลงิขยะโรงอื่น ๆ กค็าดว่าจะเดนิเครื่องไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากขึน้หลงัจากผ่านการปรบัปรุงเครื่องจกัรและอุปกรณ์มาแลว้
หลายครัง้ในช่วงทีผ่่านมา 

เงนิลงทุนของบรษิทัน่าจะยงัคงอยู่ในระดบัสงูในปี 2562 โดยบรษิทัวางแผนจะลงทุนประมาณ 7,200 ลา้นบาทในปี 2562 และประมาณ 1,700 ลา้นบาทใน
ปี 2563 ในการนี้ เงนิลงทุนจะใชส้ าหรบัการด าเนินงานต่าง ๆ เช่น (1) เป็นเงนิคา้งช าระส าหรบัการก่อสรา้งโรงไฟฟ้าถ่านหนิขนาด 150 เมกะวตัต์ (2) ใช้
ในการตดิตัง้หมอ้ไอน ้าใหม่จ านวน 3 ชุดเพือ่เพิม่ประสทิธภิาพการท างานของโรงไฟฟ้า และ (3) ใชซ้ื้อทีด่นิส าหรบัโครงการพฒันานิคมอุตสาหกรรม  

นอกจากนี้ ธุรกจิผลติไฟฟ้าของบรษิทัภายใตก้ารด าเนินงานของบรษิทัทพีไีอ โพลนี เพาเวอร ์นัน้กก็ าลงัอยู่ในช่วงประมลูโครงการโรงไฟฟ้าเชื้อเพลงิขยะ 
2 แห่งของกรุงเทพมหานครดว้ย โดยโรงไฟฟ้าทัง้ 2 คาดว่าจะมกี าลงัการผลติประมาณ 20 เมกะวตัต์ต่อโรงและจะสรา้งในพื้นทีบ่รเิวณหลุมฝังกลบขยะใน
เขตอ่อนนุชและหนองแขม ส่วนเงนิลงทุนในแต่ละโครงการนัน้คาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 3,500-4,000 ลา้นบาท  

ในประมาณการพืน้ฐานระหว่างปี 2562-2564 ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะชนะการประมลูโรงไฟฟ้าเชื้อเพลงิขยะทัง้ 2 โครงการ โดยทรสิเรทติ้งยงัคาดว่า
สถานะทางการเงนิของบรษิัทจะยงัคงปรบัตวัดขี ึน้อย่างต่อเนื่องในช่วงปีต่อ ๆ ไปแมว้่าจะช้ากว่าที่ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ไวก้่อนหน้านี้ก็ตาม อตัราส่วน
หนี้สนิทางการเงนิสุทธต่ิอเงนิทุนของบรษิทัน่าจะเพิม่ขึน้เป็น 50% อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิสุทธต่ิอก าไรก่อนดอกเบี้ย
จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะลดลงอย่างต่อเนื่องเป็น 6 เท่าในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ความเสีย่งดา้นลบอาจเกดิจากการฟ้ืนตวัของ
ธุรกจิปนูซเีมนต์ทีช่า้กว่าทีค่าดการณ์และภาระหนี้สนิทีเ่พิม่ขึน้จากการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าอื่น ๆ อกีในอนาคต 

การกระจกุตวัของแหล่งเงินกู ้

อนัดบัเครดติมขีอ้จ ากดัจากการที่บรษิัทพึง่พาแหล่งเงนิทุนจากหุน้กูเ้ป็นหลกัซึ่งแสดงถึงการขาดความหลากหลายของแหล่งเงนิกู้ ทัง้นี้ บรษิทัมกีารใช้
เงนิทุนจากหุ้นกู้เพิม่ขึ้นอย่างต่อเนื่องในช่วงหลายปีที่ผ่านมาโดยสดัส่วนของหุ้นกู้คดิเป็นประมาณ 80% ของยอดหนี้คงค้างรวมของบรษิัท ณ เดอืน
ธนัวาคม 2561  

นอกจากนี้ บรษิทัยงัเผชญิกบัความเสีย่งดา้นการรไีฟแนนซ์ เนื่องจากบรษิทัมหีุน้กูจ้ านวนมากทีจ่ะครบก าหนดช าระในปี 2564 ทัง้นี้ บรษิทัมยีอดช าระคนื
หุน้กู้อยู่ที่จ านวน 7,200-7,700 ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2562-2563 และจะเพิม่ขึน้เป็น 17,200 ลา้นบาทในปี 2564 เพื่อที่จะช าระคนืหนี้หุน้กูจ้ านวน
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มากทีจ่ะครบก าหนดในปี 2564 ใหไ้ด ้บรษิัทจะต้องใชค้วามสามารถในการรไีฟแนนซ์หุ้นกูท้ีจ่ะครบก าหนดรวมถงึต้องพึง่พาสภาวะตลาดตราสารหนี้ที่
เอื้ออ านวยเป็นส าคญั ถงึแมว้่าบรษิทัจะมปีระวตัิทีด่ใีนการเขา้ถงึตลาดทุน แต่การรไีฟแนนซ์หุน้กูจ้ านวนมากเช่นนี้กส็รา้งความเสีย่งทีม่นีัยส าคญัใหแ้ก่
บรษิทั 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 รายไดจ้ากธุรกจิปนูซเีมนต์จะเพิม่ขึน้ประมาณ 3.5%-5.0% ในระหว่างปี 2562-2564 
 รายไดจ้ากธุรกจิพลาสตกิจะคงที ่
 รายไดจ้ากธุรกจิผลติไฟฟ้าจะเพิม่ขึน้ 17% ในปี 2562 และ 3%-5% ในปี 2563-2564 
 อตัราก าไรจากการด าเนินงานโดยรวมจะเพิม่ขึน้ถงึระดบั 19%-20% 
 เงนิลงทุน (ซึง่รวมโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานขยะทีก่ าลงัประมลูอยู่ 2 โครงการ) จะอยู่ทีร่ะดบั 11,200 ลา้นบาทในปี 2562 ส่วนในปี 2563 จะอยู่ที่

ระดบั 5,700 ลา้นบาท และในปี 2564 ทีร่ะดบั 1,300 ลา้นบาท  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Positive” หรอื “บวก” สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าสถานะทางการเงนิของบรษิทัจะดียิง่ขึน้จากแนวโน้มการฟ้ืนตวั
ของธุรกจิปนูซเีมนต์และกระแสเงนิสดที่ประมาณการได้ทีเ่พิม่มากขึน้จากธุรกจิผลติไฟฟ้า ทรสิเรทติ้งคาดว่าความสามารถในการแข่งขนัของบรษิทัใน
ธุรกจิปนูซเีมนต์และธุรกจิพลาสตกิจะยงัคงเดมิ ในขณะทีธุ่รกจิผลติไฟฟ้าจะมผีลการด าเนินงานทีน่่าพอใจต่อไปและยงัคงเป็นธุรกจิทีส่รา้งกระแสเงนิสดที่
ใหญ่ทีสุ่ดในกลุ่ม และเมือ่กระแสเงนิสดแขง็แกร่งขึน้ อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิสุทธต่ิอก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายของ
บรษิทักจ็ะลดลงไปเรือ่ย ๆ 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอาจปรบัเพิม่ขึน้หากธุรกจิปนูซีเมนต์ของบรษิทัฟ้ืนตวัและโรงไฟฟ้าสรา้งกระแสเงนิสดจ านวนมาก รวมถงึบรษิทัสามารถลดต้นทุนค่าใชจ้่าย
ไดต้ามแผน การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้ไดห้ากบรษิทัสามารถรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิสุทธต่ิอก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคาและค่าตดัจ าหน่ายใหต้ ่ากว่า 6 เท่าไดเ้ป็นระยะเวลานาน และบรษิทัมแีหล่งการกูย้มืเงนิทีห่ลากหลายมากยิง่ขึน้ ทัง้นี้ ปัจจยัทีจ่ะเป็นผลบวกต่ออนัดบั
เครดติอาจจะเกดิจากการทีบ่รษิทัมภีาระหนี้สนิลดลงหรอืมผีลการด าเนินงานทีด่กีว่าคาดดว้ยเช่นกนั 

อนัดบัเครดติและ/หรือแนวโน้มอันดบัเครดิตอาจปรบัลดลงหากสถานะทางการเงนิของบริษัทด้อยลงกว่าที่คาดการณ์ไว้ซึ่งอาจเกิดขึ้นจากผลการ
ด าเนินงานของโรงไฟฟ้าทีอ่่อนแอกว่าทีค่าดการณ์ไว้ และ/หรอืบรษิทัมกีารลงทุนขนาดใหญ่โดยใชเ้งนิกูเ้กนิตวั การสูญเสยีส่วนทุนจ านวนมากจากคดี
ความทางกฎหมายทีด่ าเนินอยู่กเ็ป็นอกีหนึ่งปัจจยัทีส่ าคญัซึง่อาจท าใหอ้นัดบัเครดติปรบัลดลงไดเ้ช่นกนั 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 

      ---------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม -------------------------- 
  2561 2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  36,851 30,726 30,735 29,064 30,215 

ก าไรจากการด าเนินงาน  5,811 3,219 3,677 1,376 3,239 

ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  3,002 567 1,156 (808) 1,248 

ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  5,889 3,318 3,706 1,436 3,257 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน  3,927 1,884 2,336 864 2,407 

ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  1,744 1,675 1,673 1,035 477 

เงนิลงทุน  7,409 7,536 6,259 5,819 16,201 

สนิทรพัยร์วม  110,488 103,178 92,618 107,645 99,931 

หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  45,041 37,243 45,124 37,227 28,262 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  50,937 52,086 36,755 55,966 57,785 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 
15.8 10.5 12.0 4.7 10.7 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  3.0 0.6 1.3 (0.9) 1.6 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
3.4 2.0 2.2 1.4 6.8 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 
7.6 11.2 12.2 25.9 8.7 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  8.7 5.1 5.2 2.3 8.5 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   46.9 41.7 55.1 39.9 32.8 

 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) (TPIPL) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
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+ 

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+ 

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

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

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั 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 ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
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 

 


