
                                  
                                                                                                                                                

  

  

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มหีลักประกันชุดปัจจุบนัของ บริษัท  
ทพีไีอ โพลนี จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB+” นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัเปลีย่นแนวโน้มอนัดบัเครดติ
ของบรษิทัเป็น “Stable” หรอื “คงที”่ จาก “Positive” หรอื “บวก” อกีดว้ย 

ทัง้นี้ การเปลีย่นแนวโน้มอนัดบัเครดติดงักล่าวสะท้อนมุมมองของทรสิเรทติ้งว่าอุปสงค์วสัดุก่อสรา้ง
น่าจะยงัคงอ่อนตวัอย่างต่อเนื่อง อกีทัง้บรษิทัยงัคงมกีารใชเ้งนิลงทุนจ านวนมากในการจดัซื้อทีด่นิและ
มแีนวโน้มทีจ่ะลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าแห่งใหม่ โดยทรสิเรทติ้งเชื่อว่าระดบัการก่อหนี้ของบรษิัท
น่าจะยงัคงอยู่ในระดบัสงูต่อไปในระยะปานกลางแทนทีจ่ะลดลงตามการคาดการณ์ก่อนหน้านี้ 

อันดับเครดิตยังคงสะท้อนถึงต าแหน่งทางการตลาดที่แข็งแกร่งของบริษัทในตลาดปูนซีเมนต์
ภายในประเทศ รวมถงึประโยชน์จากการขยายการด าเนินงานสู่ธุรกจิผลติไฟฟ้า และการมกีระแสเงนิ
สดทีม่ ัน่คงจากสญัญาซื้อขายไฟฟ้าทีม่กีบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) อย่างไรกต็าม 
ขอ้ไดเ้ปรยีบดงักล่าวกถ็ูกลดทอนลงไปบางส่วนจากลกัษณะทีเ่ป็นวงจรขึน้ลงของธุรกจิปนูซเีมนต์และ
ธุรกจิพลาสตกิ รวมถงึความเสีย่งจากการด าเนินงานโรงไฟฟ้าเชื้อเพลงิขยะ (Refuse-derived Fuel -- 
RDF) นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัมขีอ้จ ากดัจากการกระจุกตวัของแหล่งเงนิกูแ้ละขอ้กงัวลเกี่ยวกบั
ความเสีย่งในการรไีฟแนนซ์อกีดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

มีต าแหน่งทางการตลาดท่ีมัน่คงในธรุกิจปนูซีเมนต ์

บรษิัทเป็นผู้ผลติปูนซเีมนต์รายใหญ่อนัดบั 3 ของประเทศ โดยมกี าลงัการผลติเท่ากบั 13.5 ลา้นตนั 
ต่อปี หรือคิดเป็นส่วนแบ่งทางการตลาดที่ 23% ของก าลงัการผลติของทัง้ประเทศ ความสามารถ 
ในการแข่งขนัของบรษิัทเกิดจากการมธีุรกจิขนาดใหญ่ การด าเนินธุรกจิปูนซีเมนต์ที่ครบวงจรใน
แนวดิง่ (Vertical Integration) และการมผีลติภณัฑท์ีห่ลากหลาย อย่างไรกต็าม ความเขม้แขง็เหล่านี้ก็
ถูกบัน่ทอนโดยความเสี่ยงหลายประการ อาท ิวงจรอุตสาหกรรมทีเ่ป็นวงจรขึ้นลง การแข่งขนัด้าน
ราคาทีรุ่นแรง และความอ่อนไหวต่อการเปลีย่นแปลงของราคาถ่านหนิ เป็นตน้ 

ประโยชน์จากการกระจายความหลากหลายทางธรุกิจสู่การผลิตไฟฟ้า 

สถานะทางธุรกจิของบรษิัทมาจากการมแีหล่งรายได้ที่หลากหลายในธุรกจิหลกั 3 ประเภท ได้แก่ 
ธุรกจิปนูซเีมนต์ (50% ของรายไดร้วมในปี 2562) ธุรกจิพลาสตกิ (18%) และธุรกจิผลติไฟฟ้า (20%) 
อย่างไรกต็าม บรษิทัมกีารพึง่พากระแสเงนิสดจากธุรกจิผลติไฟฟ้าเป็นอย่างมาก ซึง่ธุรกจินี้ด าเนินการ
โดย บรษิทั ทพีไีอ โพลนี เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) โดยสรา้งกระแสเงนิสดส่วนใหญ่ ถงึประมาณ 70% 
ของก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ของทัง้กลุ่มบรษิทั 

ประโยชน์ทีบ่รษิทัได้รบัจากการกระจายธุรกจิไปสู่การผลติไฟฟ้านัน้มมีากพอที่จะช่วยชดเชยความ 
ผนัผวนโดยธรรมชาตขิองธุรกจิปนูซเีมนต์และธุรกจิพลาสตกิลงได ้นอกจากนี้ ยงัช่วยท าใหก้ระแสเงนิ
สดโดยรวมของบรษิทัมเีสถยีรภาพมากขึน้ในช่วงไมก่ีปี่ทีผ่่านมาอกีดว้ย 

กระแสเงินสดท่ีแขง็แกร่งจากธรุกิจผลิตไฟฟ้า 

อนัดบัเครดติของบรษิทัไดร้บัการสนับสนุนเป็นอย่างมากจากธุรกจิผลติไฟฟ้าทีม่คีวามแขง็แกร่งซึ่งมี
สญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟผ. และส่วนเพิม่ราคารบัซื้อไฟฟ้า (Adder) เป็นปัจจยัส่งเสรมิความเขม้แขง็
ดงักล่าว ทัง้นี้ สญัญาซื้อขายไฟฟ้าใหป้ระโยชน์แก่บรษิทัอย่างมสีาระส าคญัโดยช่วยสรา้งกระแสเงนิสด
ทีแ่น่นอนในระยะยาว อกีทัง้ยงัท าใหส้ามารถคาดคะเนก าไรไดด้ยีิง่ข ึน้และยงัช่วยขยายฐานกระแสเงนิ
สดไดอ้กีดว้ย 
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CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 17/10/62 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

10/04/62 BBB+ Positive 
02/10/55 BBB+ Stable 
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rapeepol@trisrating.com  
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
sauwarot@trisrating.com 
 

 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพยีงสว่นหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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การประเมนิอนัดบัเครดติยงัไดพ้จิารณาถงึต าแหน่งทางการตลาดทีเ่ขม้แขง็ของบรษิทัจากการเป็นผูผ้ลติไฟฟ้าจากเชื้อเพลงิขยะรายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศ
ไทยอกีดว้ย ธุรกจิผลติไฟฟ้าของบรษิทัด าเนินการโดยบรษิทัทพีไีอ โพลนี เพาเวอร์ ซึ่งเป็นบรษิัทลูกทีส่ าคญัของกลุ่ม บรษิทัดงักล่าวเป็นเจา้ของและ
ด าเนินงานโรงไฟฟ้าจ านวนทัง้สิน้ 7 โรงซึง่มกี าลงัการผลติตดิตัง้รวม 440 เมกะวตัต์ โดยโรงไฟฟ้าจ านวน 4 โรง (180 เมกะวตัต์) ถอืสญัญาซื้อขายไฟฟ้า 
3 ฉบบัเพือ่จ าหน่ายไฟฟ้าขนาด 163 เมกะวตัต์ใหแ้ก่ กฟผ. อกีทัง้ยงัไดร้บั Adder ในอตัรา 3.50 บาทต่อกโิลวตัต์ชัว่โมงอกีดว้ย  

อย่างไรกต็าม โรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่งนี้ใชเ้ชือ้เพลงิ RDF หรอืเชือ้เพลงิจากขยะและความรอ้นทิง้จากโรงงานปนูซเีมนต์ซึง่ท าใหค้วามเสีย่งดา้นการด าเนินงาน
โรงไฟฟ้ามคี่อนขา้งสูงเนื่องจากปรมิาณความรอ้นทิ้งทีไ่ม่คงทีแ่ละคุณภาพ RDF ทีไ่ม่สม ่าเสมอ นอกจากนี้  Adder ในสญัญาซื้อขายไฟฟ้า 2 ฉบบัแรก 
(73 เมกะวตัต์) กจ็ะหมดอายุในเดอืนมกราคมและสงิหาคม 2565 ในขณะที ่Adder ในสญัญาฉบบัสุดทา้ย (90 เมกะวตัต์) จะสิน้สุดในเดอืนเมษายน 2568 

ความเส่ียงจากการซ้ือท่ีดิน 

รฐับาลไดร้เิริม่ “โครงการพฒันาพืน้ทีเ่ศรษฐกจิพเิศษ” (Special Economic Zone -- SEZ) ขึน้โดยมวีตัถุประสงคเ์พือ่พฒันาเศรษฐกจิในพื้นทียุ่ทธศาสตร์
ของประเทศไทย เมื่อต้นปีที่ผ่านมา คณะรฐัมนตรีได้มมีติเห็นชอบในหลกัการให้จดัตัง้พื้นที่เศรษฐกจิพเิศษขึ้นที่อ าเภอจะนะ จงัหวดัสงขลา โดย
ครอบคลุมพืน้ที ่16,700 ไร่ซึง่จะมกีารก่อสรา้งท่าเรอืน ้าลกึ นิคมอุตสาหกรรมจ านวนหนึ่ง และโรงไฟฟ้าขนาดก าลงัการผลติรวม 3,700 เมกะวตัต์ซึง่จะใช้
เชือ้เพลงิจากทัง้ก๊าซธรรมชาต ิชวีมวล หรอืพลงังานหมนุเวยีนอื่น ๆ   

บรษิทัมคีวามสนใจทีจ่ะเขา้ร่วมในโครงการพฒันาพืน้ทีเ่ศรษฐกจิพเิศษเป็นอย่างมาก โดยในปัจจุบนั บรษิทัวางแผนทีจ่ะใหบ้รษิทัทพีไีอ โพลนี เพาเวอร ์
เป็นผูพ้ฒันาโรงไฟฟ้าพลงัก๊าซธรรมชาตกิ าลงัการผลติขนาด 1,700 เมกะวตัต์ในโครงการดงักล่าว ในการเตรยีมการเสนอโครงการและเพื่อที่จะเป็น
ผูป้ระกอบการรายแรก ๆ ในโครงการนี้ บรษิทัไดใ้หบ้รษิทัทพีไีอ โพลนี เพาเวอร ์เริม่ทยอยซื้อทีด่นิในพืน้ทีด่งักล่าวตัง้แต่ปลายปี 2561 และไดท้ าสญัญา
ซื้อขายทีด่นิหลายแปลงรวมทัง้สิน้ 16,700 ไร่ มลูค่ารวมประมาณ 1.2 หมืน่ลา้นบาท ทัง้นี้ ณ สิ้นเดอืนธนัวาคม 2562  บรษิทัไดจ้่ายเงนิค่าซื้อทีด่นิทีท่ า
สญัญาไปแลว้จ านวน 5.6 พนัลา้นบาทและวางแผนจะจ่ายเงนิส่วนทีเ่หลอืภายในระหว่างปี 2563-2564 

ทรสิเรทติ้งมองว่าการซื้อทีด่นิล่วงหน้าจะท าให้ทัง้บรษิทัทพีไีอ โพลนี และบรษิทัทพีไีอ โพลนี เพาเวอร์มคีวามเสีย่งหลายประการ ทัง้นี้ เนื่องจากการ
เริม่ต้นของโครงการยงัคงไม่ชดัเจน การตดัสนิใจทีเ่ร็วเกนิไปอาจท าให้บรษิัทต้องเผชญิกบัแรงกดดนัหลายประการ ไม่ว่าจะเป็นความเสีย่งทีเ่กดิจาก
ความล่าชา้ของโครงการ โอกาสทีร่ฐับาลจะเปลีย่นแปลงนโยบาย และการคดัคา้นจากประชาชนในทอ้งถิน่ เป็นตน้ นอกจากนี้ โครงการอาจใชเ้วลาหลาย
ปีกว่าจะเปิดการประมลูซึง่จะท าใหบ้รษิทัตอ้งถอืครองทีด่นิไวโ้ดยไมไ่ดร้บัผลตอบแทนใดๆ เป็นระยะเวลานาน อย่างไรกต็าม ความเสีย่งน่าจะจ ากดัลงได้
ในตอนนี้ เนื่องจากทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าบรษิทัทพีไีอ โพลนี เพาเวอรจ์ะไมท่ าการลงทุนใดๆ เพิม่เตมิในโครงการดงักล่าวจนกว่าบรษิทัไดร้บัความเหน็ชอบ
อย่างเป็นทางการจากทางรฐับาล เช่น การท าสญัญาซื้อขายไฟฟ้าฉบบัใหม ่เป็นตน้ 

ในกรณีที่บริษัททีพไีอ โพลนี เพาเวอร์ชนะการประมูลในโครงการดงักล่าว ระดบัการก่อหนี้ของบริษัทจะเพิ่มสูงขึ้นอย่างมาก บริษัททีพไีอ โพลีน 
เพาเวอรอ์าจตอ้งใชเ้งนิลงทุนเกนิกว่า 1 แสนลา้นบาทส าหรบัการพฒันาโครงการในระยะแรกซึง่จะรวมถงึการก่อสรา้งโรงไฟฟ้ามลูค่า 7-8 หมืน่ลา้นบาท 
การลงทุนขนาดใหญ่โดยใชเ้งนิกูข้องบรษิทัดงักล่าวจะส่งผลใหส้ถานะทางการเงนิของบรษิทัแม่ดอ้ยลงอย่างมาก และอาจก่อใหเ้กดิการปรบัลดอนัดบั
เครดติของบรษิทัแม ่หรอือาจท าใหบ้รษิทัแม่ผดิเงือ่นไขหุน้กูไ้ด ้อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิทัทพีไีอ โพลนี เพาเวอร์น่าจะจ าเป็นต้องแสวงหา
พนัธมติรทางธุรกจิทีม่คีวามพรอ้มดา้นการเงนิหรอืบรษิทัอาจจดัท าแผนการเงนิทีเ่หมาะสมเพือ่หลกีเลีย่งภาระหนี้ทีส่งูเกนิไปดงักล่าว 

EBITDA จะขึน้สู่ระดบัสงูสดุในปี 2564 

ผลการด าเนินงานทางการเงนิของบรษิทัยงัคงปรบัตวัดขี ึน้ตามคาดโดยได้รบัแรงหนุนทีส่ าคญัจากปรมิาณการจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. ทีเ่พิม่ขึน้ โดย
บรษิทัม ีEBITDA เพิม่ขึน้เป็น 7.7 พนัลา้นบาทในปี 2562 จาก 5.9 พนัลา้นบาทในปี 2561 และมเีงนิทุนจากการด าเนินงานเพิม่ขึน้เป็น 5.7 พนัลา้นบาท
ในปี 2562 จาก 3.9 พนัล้านบาทในปี 2561 อย่างไรกต็าม ผลการด าเนินงานของธุรกจิปูนซีเมนต์ยงัคงอ่อนแอเนื่องจากการชะลอตวัของการบรโิภค
ภายในประเทศในขณะทีก่ารคาดการณ์ในเรือ่งการลดตน้ทุนในโรงไฟฟ้าถ่านหนิขนาด 150 เมกะวตัต์นัน้ยงัไม่ปรากฏผลชดัเจน ทัง้นี้ เนื่องจากโรงไฟฟ้า
ถ่านหนิดงักล่าวยงัไมส่ามารถเดนิเครือ่งไดต้ามเป้าหมายโดยมสีาเหตุมาจากความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าทีไ่มส่ม ่าเสมอของโรงงานปนูซเีมนต์ 

ภายใตส้มมตฐิานกรณพีืน้ฐาน ทรสิเรทติ้งคาดว่า EBITDA ของบรษิทัจะเตบิโตสู่ระดบัสูงสุดทีป่ระมาณ 8.3 พนัลา้นบาทในปี 2564 ก่อนทีจ่ะลดลงเหลอื 
7.5 พนัลา้นบาทในปี 2565 หลงัจากที ่Adder ในสญัญาซื้อขายไฟฟ้า 2 ฉบบัแรกหมดอายุลง ทรสิเรทติ้งมองว่าผลการด าเนินงานทีม่ ัน่คงของธุรกจิผลติ
ไฟฟ้าจะยงัคงเป็นธุรกจิหลกัที่สรา้งกระแสเงนิสดให้แก่บรษิัทซึ่งเพยีงพอที่จะชดเชยความอ่อนแอของธุรกจิปูนซีเมนต์ได้ อตัราการใช้ประโยชน์จาก
โรงไฟฟ้าหลกัทีใ่ชเ้ชือ้เพลงิ RDF น่าจะเพิม่ขึน้ในปี 2563 หลงัจากการตดิตัง้หมอ้ไอน ้าชุดใหมแ่ลว้เสรจ็สมบรูณ์ ในขณะทีต่ลาดปนูซเีมนต์คาดว่าจะยงัคง
ซบเซาต่อไปจากความล่าชา้ในการลงทุนโครงการของภาครฐัและจากอุปทานส่วนเกนิของภาคอสงัหารมิทรพัยใ์นปัจจุบนั 
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ระดบัการก่อหน้ียงัคงอยู่ในระดบัสงู 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้สนิทางการเงนิของบรษิทัน่าจะยงัคงอยู่ในระดบัสงูต่อไปอกีในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้าจากความต้องการใช้เงนิลงทุนจ านวนมากซึ่ง
ประกอบไปดว้ยการซื้อทีด่นิในจงัหวดัสงขลาและการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานขยะแห่งใหม่ๆ  ปัจจุบนับรษิทัก าลงัมองหาโอกาสในการลงทุน
เพื่อรกัษาอตัราการเตบิโต โดยวางแผนใหบ้รษิทัทพีไีอ โพลนี เพาเวอร์เขา้ร่วมประมลูโครงการจ านวนหนึ่งซึ่งประกอบไปดว้ยโรงไฟฟ้าเชื้อเพลงิขยะ
จ านวน 2 โรงขนาดโรงละ 9.9 เมกะวตัต์ในจงัหวดัสงขลาและจงัหวดันครราชสมีา รวมถงึโรงไฟฟ้าแห่งใหมภ่ายใตแ้ผนพฒันาก าลงัการผลติไฟฟ้าปี 2561 
(PDP 2018) และการซื้อสญัญาซื้อขายไฟฟ้าจากโครงการโรงไฟฟ้าทีย่งัไมไ่ดด้ าเนินงาน 

จากการคาดการณ์ภายใต้กรณีพื้นฐาน ทรสิเรทติ้งประมาณการว่างบลงทุนของบรษิทัในช่วงปี 2563-2565 จะมทีัง้สิ้นประมาณ 2.06 หมืน่ลา้นบาทโดย
ประกอบไปด้วยการซื้อที่ดินจ านวน 6.5 พนัล้านบาท การปรบัปรุงและบ ารุงร ักษาโรงงานปูนซีเมนต์และโรงไฟฟ้าจ านวน 6.1 พนัล้านบาท และ
งบประมาณลงทุนส าหรบัโรงไฟฟ้าแห่งใหมต่่าง ๆ ซึง่มมีลูค่ารวม 8 พนัลา้นบาท การใชเ้งนิลงทุนดงักล่าวจะส่งผลให้หนี้สนิทางการเงนิสุทธต่ิอ EBITDA
ของบรษิทัมแีนวโน้มทีจ่ะอยู่ในช่วงระหว่าง 7-7.5 เท่าและอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิสุทธน่ิาจะอยู่ต ่ากว่า 10% ในขณะที่
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 53% 

ทัง้นี้ ภายใตก้รณพีืน้ฐานดงักล่าว ทรสิเรทติ้งยงัไมไ่ดร้วมการพจิารณาการลงทุนในระยะแรกของโครงการพฒันาพื้นทีเ่ศรษฐกจิพเิศษเนื่องจากโครงการ
ดงักล่าวยงัไมม่คีวามแน่นอนทัง้ในแงข่องเวลาและโครงสรา้งการลงทุน 

ความเส่ียงด้านรีไฟแนนซ์ท่ีมากขึน้ 

อนัดบัเครดติของบรษิทัมขีอ้จ ากดัจากความเสีย่งดา้นการรไีฟแนนซ์เนื่องจากบรษิทัมหีุน้กู ้2 ชุดมลูค่ารวม 9.6 พนัลา้นบาททีก่ าลงัจะครบก าหนดไถ่ถอน
ในเดอืนเมษายน 2564 นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าความเสีย่งดงักล่าวจะจ ากดัลงบา้งจากมาตรการเชงิรุกต่าง ๆ ของบรษิทั เช่น การหาเงนิกูย้มืจากธนาคารมา
ส ารองไวแ้ละการออกหุน้กูล้่วงหน้า เป็นตน้  อย่างไรกต็าม ความส าเรจ็ในการออกหุน้กูข้องบรษิทักย็งัขึน้อยู่กบัสภาพตลาดตราสารหนี้ทีด่ดีว้ย 

อนัดบัเครดติของบรษิทัยงัไดร้บัผลกระทบจากการขาดแหล่งเงนิกูท้ีห่ลากหลายอกีดว้ย เงนิทุนทีม่าจากแหล่งหุน้กูข้องบรษิทัยงัคงมสีดัส่วนถงึ 80% ของ
หนี้ทัง้หมดในช่วงหลายปีทีผ่่านมา ในการนี้ บรษิทัยงัคงสามารถปฏบิตัไิดต้ามเงือ่นไขของหุน้กู้โดยบรษิทัต้องรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยต่อ
ส่วนของผูถ้อืหุน้ใหต้ ่ากว่า 1.5 เท่า โดย ณ เดอืนธนัวาคม 2562 อตัราส่วนดงักล่าวของบรษิทัอยู่ที ่1.03 เท่า 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 รายไดจ้ากธุรกจิปนูซเีมนต์จะลดลงเลก็น้อยในปี 2563 และจะเพิม่ขึน้ 1%-1.5% ในช่วงระหว่างปี 2564-2565 
 รายไดจ้ากธุรกจิพลาสตกิจะคงทีใ่นช่วงเดยีวกนั 
 รายไดจ้ากธุรกจิพลงังานจะเพิม่ขึน้ 2%-4% ในระหว่างปี 2563-2564 ก่อนทีจ่ะลดลงในปี 2565 
 อตัราก าไรจาก EBITDA จะอยู่ในระหว่าง 19%-21% 
 เงนิลงทุนจะอยู่ทีจ่ านวนทัง้สิน้ 2.06 หมืน่ลา้นบาทในช่วงระหว่างปี 2563-2565  
 เงนิปันผลต่อหุน้จะมอีตัราระหว่าง 0.03-0.05 บาทในช่วงปี 2563-2565 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่" สะทอ้นถึงการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าสถานะในการแข่งขนัของบรษิทัในธุรกจิปนูซีเมนต์และธุรกจิ
พลาสติกจะยงัคงเดมิในขณะที่ธุรกจิพลงังานจะยงัคงมผีลประกอบการที่น่าพอใจและยงัคงสร้างกระแสเงนิสดที่มสีดัส่วนที่ใหญ่ที่สุดใหแ้ก่กลุ่ม บรษิัท 
นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะรกัษาระดบัการก่อหนี้ใหเ้ป็นไปตามทีท่รสิเรทติ้งประมาณการไวด้ว้ย 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัอนัดบัเครดติเพิม่ขึน้นัน้มจี ากดัในเวลาอนัใกล้นี้ อย่างไรกต็าม การปรบัเพิม่ขึน้อาจเกดิขึน้ไดห้ากอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิสุทธต่ิอ
EBITDA ของบรษิทัลดลงต ่ากว่า 6 เท่าเป็นเวลานานและบรษิทัสามารถกระจายแหล่งกูย้มืได ้ปัจจยับวกเหล่านี้อาจเกดิไดจ้ากระดบัการก่อหนี้ทีล่ดลงหรอื
ผลการด าเนินงานทีด่กีว่าทีค่าดการณ์ไว ้

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ EBITDA ของบรษิทัอยู่สูงเกนิกว่า 8 เท่าเป็น
ระยะเวลานาน ในการนี้ อนัดบัเครดติอาจลดลงจากการทรุดตวัของธุรกจิปนูซเีมนต์ รวมถงึผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าทีอ่่อนแอกว่าทีค่าดไว ้และการ
ลงทุนทีม่ขีนาดใหญ่กว่าคาด ในขณะทีก่ารสญูเสยีส่วนทุนจ านวนมากจากคดฟ้ีองรอ้งทีย่งัคงคา้งอยู่กอ็าจก่อใหเ้กดิการปรบัลดอนัดบัเครดติไดด้ว้ยเช่นกนั 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม -------------------------- 
  2562 2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  38,758 36,851 30,726 30,735 29,064 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  4,311 3,002 567 1,156 (808) 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  7,650 5,889 3,318 3,706 1,436 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  5,684 3,927 1,884 2,336 864 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  1,988 1,744 1,675 1,673 1,035 
เงนิลงทุน  9,905 7,409 7,536 6,259 5,819 
สนิทรพัยร์วม  114,368 110,488 103,178 92,618 107,645 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  51,634 45,041 37,243 45,124 37,227 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  51,493 50,937 52,086 36,755 55,966 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 19.7 16.0 10.8 12.1 4.9 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  4.1 3.0 0.6 1.3 (0.9) 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 3.8 3.4 2.0 2.2 1.4 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 6.7 7.6 11.2 12.2 25.9 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  11.0 8.7 5.1 5.2 2.3 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   50.1 46.9 41.7 55.1 39.9 

*     งบการเงนิรวม 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558  
 
 
 
  

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

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
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+ 

TPIPL231B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 BBB+ 

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

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

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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