
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั ไทยโพลคีอนส์ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB” ดว้ย
แนวโน้ม “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึผลการด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่งและกระแส
เงนิสดทีส่ามารถคาดการณ์ไดข้องธุรกจิผลติไฟฟ้า ซึง่ปัจจยัดงักล่าวช่วยลดผลกระทบจากความเป็น
วงจรขึน้ลงของธุรกจิก่อสร้างลงได้ อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดติลดทอนลงจากความผนัผวนของ
ปรมิาณและราคาของวตัถุดบิเชื้อเพลงิชวีมวล ตลอดจนความเสีย่งในการด าเนินงานโรงไฟฟ้าแห่ง
ใหม่ และระดับการก่อหนี้ที่จะเพิ่มสูงขึ้น นอกจากนี้  การพิจารณาอันดับเครดิตยังค านึงถึง
ความสามารถในการแขง่ขนัทีไ่มส่งูนกัของบรษิทัและการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในธุรกจิก่อสรา้งดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

กระแสเงินสดท่ีคาดการณ์ได้จากธรุกิจผลิตไฟฟ้า 

การก าหนดอนัดบัเครดติของบรษิทัขึ้นอยู่กบักระแสเงนิสดทีค่าดการณ์ได้ในธุรกจิผลติไฟฟ้าเป็น
ส าคญั โดยทรสิเรทติ้งมองว่าธุรกจิผลิตไฟฟ้าจะยงัคงเป็นปัจจยัขบัเคลื่อนที่ส าคญัของก าไรใน
อนาคตของบรษิทั  

ธุรกจิผลติไฟฟ้าบรหิารงานโดย บรษิทั ทพีซี ีเพาเวอร์ โฮลดิ้ง จ ากดั (มหาชน) ซึ่งเป็นบรษิทัย่อย
หลกัทีส่รา้งก าไรใหแ้ก่บรษิทั ปัจจุบนับรษิทัทพีซี ีเพาเวอร์ โฮลดิ้ง มโีรงไฟฟ้าชวีมวลทีด่ าเนินงาน
แล้วจ านวน 6 แห่ง โดยมกี าลงัการผลิตรวมตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าอยู่ที่ 52.8 เมกะวตัต์ และ
ปัจจุบนัก าลงัเพิม่ก าลงัการผลติใหม้ากขึน้เพือ่เพิม่ขนาดธุรกจิผลติไฟฟ้า ทัง้นี้ ธุรกจิผลติไฟฟ้าสรา้ง
ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายในสดัส่วนมากกว่า 90% ของก าไร
ก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทั 

ธุรกจิผลติไฟฟ้าสร้างกระแสเงนิสดที่ม ัน่คงเนื่องจากโรงไฟฟ้าของบรษิทัทพีซีี เพาเวอร์ โฮลดิ้ง มี
สญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัผูผ้ลติและผูจ้่ายกระแสไฟฟ้าทีเ่ป็นหน่วยงานภาครฐั ซึ่งในสญัญา
แต่ละฉบบัมกีารระบุราคาซื้อขายไวอ้ย่างชดัเจน 

ผลการด าเนินงานท่ีแขง็แกร่งของโรงไฟฟ้า 

โรงไฟฟ้าที่ด าเนินงานแล้วมผีลการด าเนินงานที่แขง็แกร่งมาโดยตลอดในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา โดย
อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดข้องโรงไฟฟ้าทุกแห่ง
รวมกนัอยู่ทีป่ระมาณ 50% 

ทรสิเรทติ้งเห็นว่ากระแสเงนิสดที่คาดการณ์ได้จากโรงไฟฟ้าช่วยลดทอนความผนัผวนของธุรกจิ
ก่อสรา้งซึ่งมธีรรมชาตเิป็นวงจรขึน้ลงไดเ้ป็นอย่างมาก โดยทรสิเรทติ้งคาดว่าโรงไฟฟ้าดงักล่าวจะ
ยงัคงมผีลการด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่งต่อไปอกีในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

ปริมาณและราคาของวตัถดิุบเช้ือเพลิงมีความผนัผวน 

แมจ้ะมผีลการด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่ง แต่โรงไฟฟ้ากม็คีวามเสีย่งจากความผนัผวนของปรมิาณและ
ราคาวตัถุดบิทีใ่ชเ้ป็นเชือ้เพลงิดว้ย บรษิทัทพีซี ีเพาเวอร์ โฮลดิ้ง ลดความเสีย่งดงักล่าวดว้ยการตัง้
โรงไฟฟ้าให้อยู่ใกล้กับแหล่งวัตถุดิบและจ้างผู้ร ับเหมาบริการเดินเครื่องและบ ารุงร ักษาเป็น
ผูร้บัผดิชอบในการจดัหาวตัถุดบิชวีมวลเพือ่ป้อนโรงไฟฟ้าควบคู่ไปกบัการเดนิเครื่องโรงไฟฟ้าส่วน
ใหญ่ของบรษิัท อย่างไรกต็าม ในแง่ของการปฏบิตัแิลว้ บรษิทัทพีซี ีเพาเวอร์ โฮลดิ้ง ไม่สามารถ
ผลกัภาระความเสีย่งดา้นราคาไปใหผู้ร้บัเหมาดงักล่าวไดท้ัง้หมด   

บริษัททีพีซี เพาเวอร์ โฮลดิ้ง วางแผนจะจ้างผู้รบัเหมาบรกิารเดินเครื่องและบ ารุงรกัษาเป็น
ผูร้บัผดิชอบในการเดนิเครือ่งโรงไฟฟ้าแห่งใหม่ทัง้หมดแต่จะจดัหาวตัถุดบิชวีมวลดว้ยตนเอง ซึ่งจะ

  

บริษทั ไทยโพลีคอนส ์จ ากดั (มหาชน) 
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บริษทั ไทยโพลีคอนส์ จ ากดั (มหาชน) 

เป็นการเพิม่ความเสีย่งในดา้นการจดัหาวตัถุดบิ บรษิทัทพีซี ีเพาเวอร ์โฮลดิง้ ไดท้ าสญัญาซื้อขายวตัถุดบิระยะยาวกบัผูจ้ าหน่ายทอ้งถิน่เพื่อใหม้ ัน่ใจว่าจะ
มเีชือ้เพลงิใชอ้ย่างเพยีงพอ อย่างไรกต็าม การบงัคบัใหป้ฏบิตัติามสญัญายงัคงเป็นสิง่ทา้ทาย บรษิทัทพีซี ีเพาเวอร ์โฮลดิง้ พยายามลดความเสีย่งดงักล่าว
ด้วยการให้ผู้จ าหน่ายวตัถุดบิเข้ามาเป็นผู้ถือหุ้นในโครงการของบรษิัท อีกทัง้ยงัได้พฒันาปลูกพชืพลงังานเป็นเชื้อเพลงิของตนเองอีกด้วย ซึ่งความ
พยายามดงักล่าวกท็ าใหท้รสิเรทติ้งเชือ่ว่าบรษิทัทพีซี ีเพาเวอร ์โฮลดิง้ น่าจะสามารถจดัการกบัความเสีย่งดา้นวตัถุดบิไดเ้ป็นอย่างด ี

ความเส่ียงในการด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าแห่งใหม่ 

บรษิทัมคีวามเสีย่งจากการด าเนินงานอนัเนื่องมาจากโครงการโรงไฟฟ้าใหม่ของบรษิทัทพีซี ีเพาเวอร์ โฮลดิ้ง ปัจจุบนับรษิทัทพีซี ีเพาเวอร์ โฮลดิ้ง มี
โครงการโรงไฟฟ้าทีอ่ยู่ระหว่างการพฒันาจ านวนทัง้สิ้น 5 โครงการ โดยมกี าลงัการผลติตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้ารวมกนัที ่53.7 เมกะวตัต์ ประกอบดว้ย
โครงการโรงไฟฟ้าชวีมวล (45.7 เมกะวตัต์) และโครงการโรงไฟฟ้าจากพลงังานขยะ (8 เมกะวตัต์) ซึ่งเมือ่โครงการเหล่านี้เปิดด าเนินงานในช่วงปี 2563-
2564 ก าลงัการผลติตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้ารวมของบรษิทัทพีซี ีเพาเวอร ์โฮลดิง้ จะเพิม่ขึน้กว่าเท่าตวัเป็น 106.5 เมกะวตัต์ จาก 52.8 เมกะวตัต์ 

ความเสีย่งจากการด าเนินงานเกดิจากปัจจยัหลายประการ เช่น การเลอืกท าเลทีต่ ัง้ของโครงการ ความล่าชา้ในการก่อสรา้ง ประเดน็ดา้นสิง่แวดลอ้มและ
การต่อตา้นจากชุมชน รวมไปถงึการจดัหาวตัถุดบิ โรงไฟฟ้าชวีมวลแห่งใหม่เพิม่ความเสีย่งจากการด าเนินงานใหแ้ก่บรษิทัเนื่องจากทีต่ ัง้โครงการอยู่ใน
จงัหวดัปัตตานี ยะลา และนราธวิาส โดยปัญหาความขดัแยง้ในพืน้ทีจ่งัหวดัชายแดนภาคใตข้องไทยทีย่ดืเยือ้ส่งผลท าใหโ้ครงการโรงไฟฟ้าชวีมวลแห่งใหม่
เหล่านี้ประสบความล่าชา้จากการก่อสรา้ง อย่างไรกต็าม งบลงทุนของโครงการยงัคงอยู่ภายใตก้ารควบคุม 

โครงการโรงไฟฟ้าชวีมวลแห่งใหม่ยงัสรา้งความทา้ทายเนื่องจากอยู่ภายใต้ระบบการประมลูซึ่งมรีาคาขายไฟฟ้าทีต่ ่าลงโดยอยู่ระหว่าง 2.8-3.4 บาทต่อ
กโิลวตัต์-ชัว่โมง ในขณะทีโ่รงไฟฟ้าในปัจจุบนัของบรษิทัมรีาคาขายไฟฟ้าสงูกว่า 4 บาทต่อกโิลวตัต์-ชัว่โมง ดงันัน้ บรษิทัจงึจ าเป็นจะต้องเพิม่ความรดักุม
ในการควบคุมตน้ทุนในการผลติไฟฟ้าใหม้ากยิง่ขึน้ไปอกี 

ธรุกิจก่อสร้างมีความสามารถในการแข่งขนัไม่สงูนัก 

ในการพจิารณาอนัดบัเครดติ ทรสิเรทติ้งยงัค านึงถงึความสามารถในการแข่งขนัทีไ่ม่สูงนักของบรษิทัในธุรกจิก่อสรา้งดว้ย ธุรกจิดงักล่าวมขีนาดค่อนขา้ง
เลก็เมือ่เทยีบกบัผูร้บัเหมาก่อสร้างรายอื่นทีไ่ดร้บัการจดัอนัดบัเครดติโดยทรสิเรทติ้ง โดยในช่วงหลายปีที่ผ่านมาบรษิัทมรีายได้จากธุรกจิก่อสรา้งอยู่ที่
ประมาณ 2 พนัลา้นบาทต่อปี ทรสิเรทติ้งเหน็ว่ามคีวามเป็นไปไดไ้ม่มากนักทีบ่รษิทัจะรบังานก่อสรา้งขนาดใหญ่ดว้ยตนเองในช่วงไม่กีปี่ขา้งหน้านี้ ทัง้นี้ 
ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา มลูค่าสญัญาก่อสรา้งของบรษิทัอยู่ในระดบัไมเ่กนิ 1 พนัลา้นบาทต่อสญัญา 

บรษิทัมขีอบเขตงานก่อสรา้งทีจ่ ากดัโดยเน้นเฉพาะงานก่อสรา้งอาคาร เช่น โรงพยาบาล มหาวทิยาลยั โรงแรม และศูนย์การคา้ ในขณะทีผ่ลงานก่อสรา้ง
โรงไฟฟ้ามอียู่ไมม่ากนกั บรษิทัมเีป้าหมายจะรบังานก่อสรา้งโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานของภาครฐั อย่างไรกต็าม บรษิทัยงัไมม่ผีลงานในดา้นงานก่อสรา้ง
ประเภทนี้และยงัตอ้งแขง่ขนักบัผูร้บัเหมาขนาดใหญ่อกีเป็นจ านวนมากดว้ย ทรสิเรทติ้งจงึคาดหวงัว่าบรษิทัจะยงัคงรบังานก่อสรา้งในภาคเอกชนเป็นหลกั
ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

ธรุกิจผลิตไฟฟ้ายงัคงเป็นปัจจยัขบัเคล่ือนการเติบโตท่ีส าคญั 

ทรสิเรทติ้งประมาณการว่ารายไดจ้ากการด าเนินงานของบรษิทัจะเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องเป็น 6.2 พนัลา้นบาทในปี 2565 จาก 3.8 พนัลา้นบาทในปี 2562 
โดยธุรกจิผลติไฟฟ้าจะเป็นปัจจยัขบัเคลือ่นการเตบิโต รายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้าน่าจะเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องเป็น 3.9 พนัลา้นบาทในปี 2565 จาก 1.8 
พนัลา้นบาทในปี 2562  

ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดจ้ากธุรกจิก่อสรา้งของบรษิัทจะอยู่ในระดบั 2.0-3.0 พนัล้านบาทต่อปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้าจากระดบัเฉลี่ยยอ้นหลงั 3 ปีที่ 1.9 
พนัลา้นบาทต่อปี ความแขง็แกร่งของธุรกจิผลติไฟฟ้ามสี่วนช่วยลดแรงกดดนัในการประมลูงานก่อสรา้งของบรษิทั โดยบรษิทัน่าจะไดร้บังานก่อสรา้งปีละ
ประมาณ 2.0 พนัลา้นบาทตามประมาณการของทรสิเรทติ้ง บรษิทัมงีานทีร่อรบัรูร้ายไดม้ลูค่าประมาณ 2.5 พนัลา้นบาท ณ เดอืนมถุินายน 2562 ซึ่งจะ
ช่วยประกนัรายไดใ้นช่วงปี 2562-2564 ไดส้่วนหนึ่ง 

ทรสิเรทติ้งยงัคาดการณ์ดว้ยว่ารายไดจ้ากธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์ของบรษิทัน่าจะยงัคงอยู่ในระดบัต ่ากว่า 200 ลา้นบาทต่อปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้า บรษิัทมี
จ านวนสนิคา้ทีอ่ยู่อาศยัเหลอืขายไมถ่งึ 100 ลา้นบาท ณ เดอืนมถุินายน 2562 ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งกไ็ม่คดิว่าธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์จะเตบิโตอย่าง
รวดเรว็ภายในไมก่ีปี่ขา้งหน้าเมือ่พจิารณาจากการชะลอตวัของภาวะตลาดอสงัหารมิทรพัย์ในปัจจุบนั 

ผลการด าเนินงานมีความแขง็แกร่ง 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าผลการด าเนินงานของบรษิัทจะยงัคงแขง็แกร่งในช่วง 3 ปีขา้งหน้าจากธุรกจิผลติไฟฟ้าทีจ่ะมสีดัส่วนเพิม่สูงขึ้น โดยสมมตฐิานของ 
ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าอตัราก าไรจากการด าเนินงาน (ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้) ของบรษิทัจะทรงตวั
เหนือระดบั 20% ในช่วงปี 2562-2565 

สดัส่วนก าไรจากธุรกจิผลติไฟฟ้าจ านวนมากช่วยชดเชยความสามารถในการท าก าไรที่ค่อนขา้งต ่าของธุรกจิก่อสร้างของบรษิัท การแข่งขนัที่รุนแรง
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บริษทั ไทยโพลีคอนส์ จ ากดั (มหาชน) 

ระหว่างผู้รบัเหมาก่อสรา้งและการเพิม่จ านวนแรงงานของบรษิัทเมือ่เรว็ ๆ นี้ได้ท าใหก้ าไรของธุรกจิก่อสรา้งลดต ่าลง โดยอตัราก าไรขัน้ต้นของธุรกจิ
ดงักล่าวลดลงเหลอื 6.5% ในช่วงครึง่แรกของปี 2562 จาก 9.6% ในปี 2561 ทัง้นี้ ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ทรสิเรทติ้งคาดว่าก าไรจากธุรกจิก่อสรา้งของ
บรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัต ่าต่อไป 

การก่อหน้ีจะเพ่ิมสงูขึน้ 

บรษิทัทพีซี ีเพาเวอร์ โฮลดิ้ง ใหก้ารค ้าประกนัหนี้ของกจิการร่วมค้าตามสดัส่วนการถือหุ้นในกจิการร่วมคา้นัน้  ๆ ดงันัน้ ในการพจิารณาสถานะทาง
การเงนิและผลการด าเนินงานของบรษิทัไทยโพลคีอนส ์ทรสิเรทติ้งจงึไดร้วมเอาสนิทรพัย ์หนี้สนิ และผลการด าเนินงานของกจิการร่วมคา้เขา้มารวมกบังบ
การเงนิรวมของบรษิทัตามสดัส่วนการถอืหุน้ของบรษิทัทพีซี ีเพาเวอร ์โฮลดิง้ ในกจิการร่วมคา้แต่ละแห่งดว้ย 

หนี้สนิของบรษิทัจะเพิม่ขึน้จากการขยายธุรกจิผลติไฟฟ้า โดยทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะใชง้บลงทุนที ่1.6-1.8 พนัลา้นบาทต่อปี และอตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะเพิม่ขึน้และทรงตวัอยู่ในระดบัประมาณ 50% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าจากระดบั 39.4% ณ เดอืนมถุินายน 2562 

กระแสเงนิสดเมือ่เทยีบกบัหนี้ของบรษิทัจะอ่อนตวัลงจากหนี้สนิทีเ่พิม่ขึน้ โดยอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิน่าจะลดลงมาอยู่ที่
ระดบัประมาณ 17% ในปี 2563 ก่อนทีจ่ะเพิม่ขึน้เป็นระดบั 22% ในปี 2565 อตัราส่วนดงักล่าวมคี่าเฉลีย่อยู่ที ่30.7% ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา อตัราส่วน
หนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายน่าจะเพิม่ขึน้เป็น 4.5 เท่าในปี 2563 ก่อนทีจ่ะค่อย ๆ ลดลงในปีถดั ๆ 
ไป 

สภาพคล่องอยู่ในระดบัท่ีควบคมุได้   

ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิัทจะสามารถจดัการกบัสภาพคล่องได้เป็นอย่างด ีโดยบรษิัทมภีาระหนี้ค่อนขา้งต ่าและไม่มกีารใช้เงนิทุนที่ไม่สอดคล้องในด้าน
ระยะเวลาแต่อย่างใด ทัง้นี้ บรษิทัมหีนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในช่วงครึง่หลงัของปี 2562 ประมาณ 400 ลา้นบาท ซึง่ประมาณ 200 ลา้นบาทเป็นเงนิกูร้ะยะ
สัน้ทีบ่รษิทัใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีน ส่วนทีเ่หลอืเป็นเงนิกูโ้ครงการระยะยาวทีบ่รษิทัทพีซี ีเพาเวอร์ โฮลดิง้ ใชล้งทุนในโครงการโรงไฟฟ้า 

ณ เดอืนมถุินายน 2562 บรษิทัมวีงเงนิกูท้ีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชแ้ละเงนิสดและหลกัทรพัยใ์นความตอ้งการของตลาดรวมกนัมมีลูค่าเกอืบ 700 ลา้นบาท ซึ่งน่าจะ
เพยีงพอในการรองรบัภาระหนี้ทัง้หมดทีจ่ะครบก าหนด ในช่วงเวลา 3 ปีขา้งหน้า ทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัจะอยู่ในช่วง 800 
ลา้นบาทถงึ 1.3 พนัลา้นบาทต่อปี ในขณะทีบ่รษิทัมภีาระทีจ่ะตอ้งช าระคนืหนี้ระยะยาวจ านวน 500-800 ลา้นบาทต่อปี 

บรษิทัไมม่ขีอ้ก าหนดทางการเงนิใดใดส าหรบัเงนิกูจ้ากธนาคาร แต่บรษิทัย่อยและกจิการร่วมคา้ของบรษิทัทพีซี ีเพาเวอร์ โฮลดิ้ง จะต้องด ารงอตัราส่วน
ความสามารถในการช าระหนี้เอาไวไ้มน้่อยกว่า 1.1 เท่าหรอื 1.2 เท่า และจะต้องด ารงอตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนไม่ใหเ้กนิ 2.5 เท่า ทีผ่่านมาบรษิทัย่อยและ
กจิการร่วมคา้ดงักล่าวสามารถปฏบิตัไิดต้ามขอ้ก าหนด ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าบรษิทัย่อยและกจิการร่วมคา้จะสามารถปฏบิตัติามขอ้ก าหนดดงักล่าวตลอดช่วง 
12-18 เดอืนขา้งหน้าไดด้ว้ยเช่นกนั 

สมมติฐานพืน้ฐาน 

 ก าลงัการผลติไฟฟ้าตามสญัญาของโรงไฟฟ้าทีด่ าเนินงานแลว้ของบรษิทัทพีซี ีเพาเวอร์ โฮลดิ้ง จะเพิม่ขึน้เป็น 146.5 เมกะวตัต์ในอกี 3 ปีขา้งหน้า
จากปัจจุบนัที ่52.8 เมกะวตัต์ 

 มลูค่าสญัญางานก่อสรา้งใหมจ่ะอยู่ทีป่ระมาณ 2.0 พนัลา้นบาทต่อปี 
 อตัราก าไรขัน้ตน้ของธุรกจิก่อสรา้งจะอยู่ทีป่ระมาณ 7.5% 
 อตัราก าไรจากการด าเนินงานจะทรงตวัอยู่ในระดบัทีส่งูกว่า 20%  
 เงนิลงทุนรวมจะอยู่ในช่วง 1.6-1.8 พนัลา้นบาทต่อปี 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าธุรกจิผลติไฟฟ้าจะยงัคงเป็นธุรกจิหลกัที่สรา้งก าไรและกระแสเงนิสด
จ านวนมากไดต้ามทีบ่รษิทัวางแผนไว ้ทรสิเรทติ้งยงัคาดหวงัดว้ยว่าโครงการโรงไฟฟ้าแห่งใหม่ ๆ จะสรา้งผลตอบแทนเป็นทีน่่าพอใจ นอกจากนี้ ธุรกจิ
ก่อสรา้งจะยงัคงสรา้งผลก าไรในขณะทีบ่รษิทัจะสามารถบรหิารจดัการเงนิทุนหมนุเวยีนไดเ้ป็นอย่างด ี
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บริษทั ไทยโพลีคอนส์ จ ากดั (มหาชน) 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้ไดห้ากผลการด าเนินงานและโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัแขง็แรงกว่าทีค่าดไวอ้ย่ างมนีัยส าคญั เช่น หากก าไรก่อน
ดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายเพิม่สูงขึน้อย่างมนีัยส าคญัและบรษิทัสามารถบรหิารจดัการระดบัการก่อหนี้ไดเ้ป็นอย่างด ีเป็นต้น 
ในทางตรงกนัขา้ม การปรบัลดอนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้ไดห้ากผลการด าเนินงานของธุรกจิก่อสรา้งและ/หรอืธุรกจิผลติไฟฟ้าต ่ากว่าประมาณการเป็นอย่าง
มาก หรอืโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัดอ้ยลงจากการลงทุนดว้ยการก่อหนี้จ านวนมาก 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
      -------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------- 
  ม.ค.-มิ.ย. 

2562 
2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  1,746 3,558 3,594 2,843 2,690 
ก าไรจากการด าเนินงาน  414 880 716 424 (3) 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  322 685 573 335 (69) 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  422 880 712 424 (3) 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  378 768 604 365 (164) 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  48 107 90 71 88 
เงนิลงทุน  669 725 808 1,028 603 
สนิทรพัยร์วม  8,622 7,494 6,936 6,570 5,429 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  2,607 2,104 1,989 1,446 717 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  4,011 3,785 3,262 2,854 2,514 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 23.71 24.74 19.93 14.92 (0.11) 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  10.09 **        11.37 10.53 7.23 (1.77) 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 8.85 8.26 7.94 5.95 (0.03) 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 2.99 **          2.39 2.79 3.41 (240.54) 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  29.66 **        36.50 30.35 25.25 (22.88) 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   39.39 35.73 37.88 33.63 22.20 

หมายเหตุ:  ตวัเลขขา้งตน้รวมสนิทรพัย์ หนี้สนิ และผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าชวีมวลมหาชยั กรนี เพาเวอร ์(MGP) ตามสดัส่วนการถอืหุน้ในกจิการร่วมค้านี้ 
ส่วนหนี้สินของโรงไฟฟ้าจากพลงังานขยะสยาม เพาเวอร ์(SP) ซึง่เป็นกิจการร่วมค้าอกีแห่งหนึง่นัน้ยงัไม่ได้สะทอ้นอยู่ในงบการเงนิรวมของบรษิัท
เนือ่งจาก SP ยงัไมม่เีงนิกูจ้ากธนาคาร 

* งบการเงนิรวม 
**  ปรบัเป็นอตัราส่วนเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
 

  

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

บริษทั ไทยโพลีคอนส์  จ ากดั (TPOLY) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
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 หรอืดว้ยวิธกีารใดๆ 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 ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
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 


