
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั ไทยโพลคีอนส์ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB” โดย
อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึผลการด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่งและกระแสเงนิสดที่สามารถคาดการณ์ได้ของ
ธุรกิจผลิตไฟฟ้า ซึ่งปัจจัยดังกล่าวช่วยลดทอนความเป็นวงจรขึ้นและลงของธุรกิจก่อสร้างได ้
อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติลดทอนลงจากความผนัผวนของปรมิาณและราคาของวตัถุดบิเชื้อเพลงิ
ชวีมวล ตลอดจนความเสี่ยงในการด าเนินการโรงไฟฟ้าแห่งใหม่ และระดบัการก่อหนี้ที่อาจเพิ่ม
สงูขึน้ นอกจากนี้ การพจิารณาอนัดบัเครดติยงัค านึงถงึความสามารถในการแข่งขนัทีไ่ม่สูงนักของ
บรษิทัและการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในธุรกจิก่อสรา้งดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

กระแสเงินสดท่ีคาดการณ์ได้จากธรุกิจผลิตไฟฟ้า 

การก าหนดอนัดบัเครดติของบรษิทัขึ้นอยู่กบักระแสเงนิสดทีค่าดการณ์ได้ในธุรกจิผลติไฟฟ้าเป็น
ส าคญั โดยธุรกจิดงักล่าวจะยงัคงเป็นปัจจยัขบัเคลือ่นทีส่ าคญัของก าไร ซึง่ในมุมมองของทรสิเรทติ้ง
ธุรกจิผลติไฟฟ้าเป็นทีม่าของความส าเรจ็ในการฟ้ืนตวัทางธุรกจิของบรษิทั 

ธุรกจิผลติไฟฟ้าบรหิารงานโดย บรษิทั ทพีซี ีเพาเวอร์ โฮลดิ้ง จ ากดั (มหาชน) ซึ่งเป็นบรษิทัย่อย
หลกัทีส่รา้งก าไรใหแ้ก่บรษิทั ปัจจุบนับรษิทัทพีซี ีเพาเวอร์ โฮลดิ้ง มโีรงไฟฟ้าชวีมวลทีด่ าเนินการ
แล้วจ านวน 6 แห่ง โดยมกี าลงัการผลิตรวมตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าอยู่ที่ 52.8 เมกะวตัต์ และ
ปัจจุบนัก าลงัเพิม่ก าลงัการผลติให้มากขึ้น ธุรกจิผลติไฟฟ้าสร้างก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่า
เสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายในสดัส่วน 90% ของก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และ
ค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทั 

ธุรกจิผลติไฟฟ้าสร้างกระแสเงนิสดที่ม ัน่คงเนื่องจากโรงไฟฟ้าของบรษิทัทพีซีี เพาเวอร์ โฮลดิ้ง มี
สญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัผูผ้ลติและผูจ้่ายกระแสไฟฟ้าทีเ่ป็นหน่วยงานภาครฐั ซึ่งในสญัญา
แต่ละฉบบัมกีารระบุราคาซื้อขายไวอ้ย่างชดัเจน 

ผลการด าเนินงานท่ีแขง็แกร่งของโรงไฟฟ้า 

โรงไฟฟ้าทีด่ าเนินการแลว้ของบรษิทัทพีซี ีเพาเวอร์ โฮลดิ้ง มผีลการด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่งมาโดย
ตลอดในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา อตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย 
(ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได)้ ของโรงไฟฟ้ามคี่าเฉลี่ย
อยู่ทีป่ระมาณ 50% 

ทรสิเรทติ้งเห็นว่ากระแสเงนิสดที่คาดการณ์ได้จากโรงไฟฟ้าช่วยลดทอนความผนัผวนของธุรกจิ
ก่อสรา้งซึง่มธีรรมชาตเิป็นวงจรขึน้และลง โดยทรสิเรทติ้งมองว่าโรงไฟฟ้าดงักล่าวจะยงัคงมผีลการ
ด าเนินงานทีน่่าพอใจต่อไปอกีในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

ความเส่ียงจากปริมาณและราคาของวตัถดิุบเช้ือเพลิง 

แมจ้ะมผีลการด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่ง แต่โรงไฟฟ้ากม็คีวามเสีย่งจากความผนัผวนของปรมิาณและ
ราคาวตัถุดบิที่ใชเ้ป็นเชื้อเพลงิ บรษิัททพีซีี เพาเวอร์ โฮลดิ้ง ลดความเสี่ยงดงักล่าวด้วยการตัง้
โรงไฟฟ้าใหอ้ยู่ใกลแ้หล่งวตัถุดบิและจา้งผูร้บัเหมาบรกิารเดนิเครื่องและบ ารุงรกัษาเป็นผูร้บัผดิชอบ
ในการจดัหาวตัถุดบิชวีมวลเพื่อป้อนโรงไฟฟ้าส่วนใหญ่นอกเหนือไปจากการเดนิเครื่องโรงไฟฟ้า 
อย่างไรก็ตาม บริษัททีพีซี เพาเวอร์ โฮลดิ้ง ไม่สามารถผลกัภาระความเสี่ยงด้านราคาให้แก่
ผูร้บัเหมาดงักล่าวได ้  

  

บริษทั ไทยโพลีคอนส ์จ ากดั (มหาชน) 
 

ครัง้ท่ี 148/2561 

 9 ตลุาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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บริษทั ไทยโพลีคอนส์ จ ากดั (มหาชน) 

บรษิทัทพีซี ีเพาเวอร์ โฮลดิ้ง วางแผนจะด าเนินงานโรงไฟฟ้าแห่งใหม่ด้วยตนเองซึ่งกจ็ะท าใหค้วามเสีย่งดา้นวตัถุดบิเพิม่สูงขึน้ บรษิทัทพีซี ีเพาเวอร์  
โฮลดิง้ ไดท้ าสญัญาซื้อขายวตัถุดบิระยะยาวกบัผูจ้ าหน่ายทอ้งถิน่เพือ่ใหม้ ัน่ใจไดว้่าจะมเีชื้อเพลงิใชอ้ย่างเพยีงพอ อย่างไรกต็าม การบงัคบัใหป้ฏบิตัติาม
สญัญายงัคงเป็นสิง่ทา้ทาย บรษิทัทพีซี ีเพาเวอร์ โฮลดิ้ง พยายามลดความเสีย่งดงักล่าวดว้ยการใหผู้จ้ าหน่ายวตัถุดบิเขา้มาเป็นผูถ้อืหุน้ในโครงการของ
บรษิทั อกีทัง้ยงัไดพ้ฒันาปลกูพชืพลงังานเป็นเชือ้เพลงิของตนเองอกีดว้ย ซึง่ความพยายามดงักล่าวกท็ าใหท้รสิเรทติ้งเชือ่ว่าบรษิทัทพีซี ีเพาเวอร์ โฮลดิ้ง  
จะสามารถจดัการกบัความเสีย่งดา้นวตัถุดบิไดเ้ป็นอย่างด ี

ความเส่ียงในการด าเนินการโครงการโรงไฟฟ้าแห่งใหม่ 

บรษิัททพีซี ีเพาเวอร์ โฮลดิ้ง มคีวามเสี่ยงจากการด าเนินการเนื่องจากมโีครงการโรงไฟฟ้าใหม่หลายแห่ง ความล่าช้าในการก่อสร้าง ท าเลที่ตัง้ของ
โครงการ และประเดน็ดา้นสิง่แวดลอ้มอาจเป็นปัจจยัทีส่รา้งผลกระทบอย่างมนียัส าคญัต่อโครงการใหมไ่ด ้

ในปี 2559 บรษิทัทพีซี ีเพาเวอร์ โฮลดิ้ง ชนะการประมลูโครงการโรงไฟฟ้าชวีมวลจ านวน 3 แห่งในจงัหวดัยะลาและนราธวิาสโดยมกี าลงัการผลติตาม
สญัญาซื้อขายไฟฟ้ารวม 24.7 เมกะวตัต์ บรษิทัทพีซี ีเพาเวอร์ โฮลดิ้ง ยงัมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าภายใต้โครงการผูผ้ลติไฟฟ้าขนาดเลก็ส าหรบัโรงไฟฟ้า
ขนาด 21 เมกะวตัต์ในจงัหวดัปัตตานีซึง่ถอืว่าเป็นโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ทีสุ่ดของบรษิทั นอกจากนี้ บรษิทัทพีซี ีเพาเวอร์ โฮลดิ้ง ยงัอยู่ระหว่างการพฒันา
โครงการโรงไฟฟ้าจากพลงังานขยะซึง่มกี าลงัการผลติตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าที ่8 เมกะวตัต์อกีดว้ย โดยโรงไฟฟ้าทัง้หมดดงักล่าวอยู่ระหว่างการพฒันา
และคาดว่าจะเริม่ด าเนินการไดใ้นระหว่างปี 2562-2563  

ก าลงัการผลติทีจ่ะเพิม่ขึน้อย่างมนียัส าคญัจะสรา้งความทา้ทายใหม ่เช่น การจดัหาวตัถุดบิเชือ้เพลงิและการจดัหาก าลงัคน นอกจากนี้ โครงการโรงไฟฟ้า
ชวีมวลแห่งใหมข่องบรษิทักอ็ยู่ภายใตร้ะบบการประมลูซึง่มรีาคาขายไฟฟ้าต ่าลงมากโดยอยู่ระหว่าง 2.8-3.4 บาทต่อกโิลวตัต์-ชัว่โมง ขณะทีโ่รงไฟฟ้าใน
ปัจจุบนัของบรษิทัมรีาคาขายไฟฟ้าสงูกว่า 4 บาทต่อกโิลวตัต์-ชัว่โมง ดงันัน้ การควบคุมตน้ทุนส าหรบัโรงไฟฟ้าแห่งใหมจ่งึตอ้งกระท าอย่างรดักุมยิง่ขึน้ 

ธรุกิจก่อสร้างมีความสามารถในการแข่งขนัไม่สงูนัก 

ในการพจิารณาอนัดบัเครดติ ทรสิเรทติ้งยงัค านึงถงึความสามารถในการแข่งขนัทีไ่ม่สูงนักของบรษิทัในธุรกจิก่อสรา้งดว้ย ธุรกจิดงักล่าวมขีนาดค่อนขา้ง
เลก็เมือ่เทยีบกบัผูร้บัเหมาก่อสรา้งรายอื่นทีไ่ดร้บัการจดัอนัดบัเครดติจากทรสิเรทติ้ง โดยในช่วงหลายปีทีผ่่านมาบรษิทัมรีายได้จากธุรกจิก่อสรา้งอยู่ที่
ประมาณ 2,000 ลา้นบาทโดยเฉลีย่ ซึง่ทรสิเรทติ้งเหน็ว่าการมขีนาดธุรกจิทีค่่อนขา้งเลก็ท าใหบ้รษิทัไม่สามารถรบังานก่อสรา้งขนาดใหญ่ได้ ทัง้นี้ ในช่วง 
3 ปีทีผ่่านมา มลูค่าสญัญาก่อสรา้งของบรษิทัอยู่ในระดบัไมเ่กนิ 1,000 ลา้นบาทต่อสญัญา 

บรษิทัมขีอบเขตงานก่อสรา้งทีจ่ ากดัโดยเน้นเฉพาะงานก่อสรา้งอาคาร เช่น โรงพยาบาล มหาวทิยาลยั โรงแรม และศูนย์การคา้ ในขณะทีผ่ลงานก่อสรา้ง
โรงไฟฟ้ามอียู่ไมม่ากนกั 

บรษิทัมคีวามตัง้ใจจะรบังานก่อสรา้งโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานภาครฐัเพือ่รกัษารายไดจ้ากธุรกจิก่อสรา้งมใิหล้ดต ่าลง อย่างไรกต็าม บรษิทัยงัไม่มผีลงาน
ทีป่รากฏเด่นชดัในงานก่อสรา้งประเภทนี้และยงัตอ้งแขง่ขนักบัผูร้บัเหมาขนาดใหญ่อกีเป็นจ านวนมากดว้ย 

รายได้จะเพ่ิมขึน้จากธรุกิจผลิตไฟฟ้า 

ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดจ้ากการด าเนินงานของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เป็น 5,000 ลา้นบาทในปี 2564 จากประมาณ 3,600 ลา้นบาทในปี 2561 โดยธุรกจิผลติ
ไฟฟ้าจะเป็นปัจจยัขบัเคลื่อนการเตบิโต รายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้าจะเพิม่ขึ้นอย่างต่อเนื่องเป็นประมาณ 3,000 ลา้นบาทในปี 2564 จากประมาณ 
1,600 ลา้นบาทในปี 2561 ทัง้นี้ ภายใตป้ระมาณการของทรสิเรท ก าลงัการผลติในธุรกจิผลติไฟฟ้าจะเพิม่ขึน้เท่าตวัในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้จากธุรกจิก่อสร้างของบรษิัทจะอยู่ในระดบั 1,400-2,000 ล้านบาทต่อปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้าจากระดบัเฉลี่ยย้อนหลงั 3 ปีที่
ประมาณ 2,100 ลา้นบาท ความแขง็แกร่งของธุรกจิผลติไฟฟ้ามสี่วนช่วยลดแรงกดดนัในการประมลูงานก่อสรา้งของบรษิทั ทัง้นี้ การลงทุนภาคเอกชน
ยงัคงขยายตวัอย่างจ ากดั บรษิทัพยายามทีจ่ะรบังานก่อสรา้งโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานภาครฐัเพือ่ทีจ่ะรกัษาระดบัรายไดจ้ากธุรกจิก่อสรา้งเอาไว ้บรษิทัมี
งานทีร่อรบัรูร้ายไดม้ลูค่าประมาณ 1,700 ลา้นบาท ณ เดอืนมนีาคม 2561 ซึง่จะช่วยประกนัรายไดใ้นอนาคตไดส้่วนหนึ่งส าหรบัในช่วงปี 2561-2562 

ตามประมาณการของทรสิเรทติ้ง รายไดจ้ากธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์ของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัต ่ากว่า 200 ลา้นบาทต่อปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้า บรษิทัมี
จ านวนสนิคา้ทีอ่ยู่อาศยัเหลอืขายไมถ่งึ 100 ลา้นบาท ณ เดอืนมถุินายน 2561 ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัไมค่ดิว่าธุรกจิอสงัหารมิทรพัยจ์ะเตบิโตอย่าง
รวดเรว็ภายในไมก่ีปี่ขา้งหน้า 

ผลการด าเนินงานมีความแขง็แกร่ง 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าผลการด าเนินงานของบรษิทัจะยงัคงแขง็แกร่งในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ในขณะทีธุ่รกจิผลติไฟฟ้าจะทวคีวามส าคญัเพิม่ขึน้ โดยความสามารถ
ในการท าก าไรของธุรกจิผลติไฟฟ้ามสีงูกว่าธุรกจิก่อสรา้งอย่างมนียัส าคญั ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราก าไรจากการด าเนินงาน (ก าไรจากการด าเนินงานก่อน
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได)้ ของบรษิทัจะทรงตวัเหนือระดบั 20% ในช่วงปี 2561-2564 
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บริษทั ไทยโพลีคอนส์ จ ากดั (มหาชน) 

บรษิัทมผีลขาดทุนจากธุรกจิก่อสร้างในช่วงปี 2555-2558 โดยมสีาเหตุมาจากการเพิม่ขึ้นของค่าจา้งข ัน้ต ่าและราคาวสัดุก่อสร้าง อีกทัง้ยงัมาจากการ
ประเมนิราคาทีไ่มม่ปีระสทิธภิาพอกีดว้ย ทัง้นี้ ธุรกจิก่อสรา้งไดเ้ริม่ฟ้ืนตวัในช่วงทีผ่่านมา บรษิทัได้ท าการปรบัเปลีย่นการบรหิารจดัการโครงการใหม่เพื่อ
เพิม่ประสทิธภิาพในการควบคุมต้นทุน ส่งผลใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นของธุรกจิก่อสรา้งเพิม่ขึ้นมาอยู่ที ่12.2% ในช่วงครึง่แรกของปี 2561 จากระดบัต ่ากว่า 
3% ในช่วงปี 2555-2558 ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าธุรกจิก่อสรา้งของบรษิทัจะยงัคงสรา้งผลก าไรในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

การก่อหน้ีน่าจะเพ่ิมสงูขึน้ 

บรษิัททพีซีี เพาเวอร์ โฮลดิ้ง ให้การค ้าประกนัหนี้ของกจิการร่วมค้าในธุรกจิผลติไฟฟ้าตามสดัส่วนการถือหุ้นในกจิการร่วมคา้นัน้ ๆ ดงันัน้ ในการ
พจิารณาสถานะทางการเงนิและผลการด าเนินงานของบรษิทัไทยโพลคีอนส์ ทรสิเรทติ้งจงึไดร้วมเอาสนิทรพัย์ หนี้สนิ และผลการด าเนินงานของกจิการ
ร่วมคา้เขา้มารวมกบังบการเงนิรวมของบรษิทัตามสดัส่วนการถอืหุน้ของบรษิทัทพีซี ีเพาเวอร์ โฮลดิง้ ในกจิการร่วมคา้แต่ละแห่งดว้ย 

หนี้สินของบรษิัทจะเพิ่มขึ้นในช่วงไม่กี่ปีขา้งหน้า โดยบริษัททพีีซี เพาเวอร์ โฮลดิ้ง วางแผนจะลงทุนประมาณ 5,500 ล้านบาทในโรงไฟฟ้าใหม่ 
นอกจากนัน้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะกูย้มืเงนิเพิม่ขึน้เพือ่น ามาใชร้องรบัเงนิทุนหมนุเวยีนหากบรษิทัมกีารรบังานก่อสรา้งโครงการโครงสรา้งพื้นฐาน
ภาครฐั อย่างไรกต็าม แมร้ะดบัการก่อหนี้จะเพิม่ขึ้น แต่ทรสิเรทติ้งยงัเชื่อว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัไม่เกนิ 
60% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าจากระดบั 38.6% ณ เดอืนมถุินายน 2561  

กระแสเงนิสดเมือ่เทยีบกบัหนี้ของบรษิทัจะลดลงจากหนี้สนิทีจ่ะเพิม่ขึน้ อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิจะลดลงเป็นประมาณ 
13% ในปี 2562 ก่อนทีจ่ะเพิม่ขึน้อย่างค่อยเป็นค่อยไปทีป่ระมาณ 17% ในปี 2564 อตัราส่วนดงักล่าวเพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัมาอยู่ที ่32.1% ในช่วงครึง่
แรกของปี 2561 ซึ่งเป็นการเพิม่ขึ้นจากตวัเลขติดลบในช่วงก่อนปี 2558 โดยธุรกจิผลติไฟฟ้าช่วยหนุนให้ก าไรเพิม่ขึ้น ส่วนในช่วง 3 ปีขา้งหน้านัน้ 
อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายจะลดลงแต่ยงัคงสงูกว่า 4 เท่า  

สภาพคล่องอยู่ในระดบัท่ีควบคมุได ้  

ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิัทจะสามารถจดัการกบัสภาพคล่องได้เป็นอย่างด ีโดยบรษิัทมภีาระหนี้ค่อนขา้งต ่าและไม่มกีารใช้เงนิทุนที่ไม่สอดคล้องในด้าน
ระยะเวลาแต่อย่างใด ทัง้นี้ บรษิทัมหีนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในช่วงครึง่หลงัของปี 2561 ประมาณ 460 ลา้นบาท ซึ่งเกอืบ 280 ลา้นบาทเป็นเงนิกูร้ะยะสัน้
ทีบ่รษิทัใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีน ส่วนทีเ่หลอือกีประมาณ 180 ลา้นบาทเป็นเงนิกูโ้ครงการระยะยาวทีบ่รษิทัทพีซี ีเพาเวอร์ โฮลดิ้ง ใชล้งทุนในโครงการ
โรงไฟฟ้า 

ณ เดอืนมถุินายน 2561 บรษิทัมวีงเงนิกูท้ีย่งัไม่ไดเ้บกิใชแ้ละเงนิสดและหลกัทรพัย์ในความต้องการของตลาดรวมกนัประมาณ 650 ลา้นบาท ซึ่งน่าจะ
เพยีงพอในการรองรบัภาระหนี้ทัง้หมดทีจ่ะครบก าหนดในปีนี้ ในช่วง 3 ปีขา้งหน้านัน้ทรสิเรทติ้งคาดว่าก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่า
ตดัจ าหน่ายจะอยู่ในช่วง 800-1,300 ลา้นบาทต่อปี ในขณะทีบ่รษิทัมภีาระจะตอ้งช าระคนืหนี้ระยะยาวจ านวน 400-500 ลา้นบาทต่อปี 

บรษิัทไม่มขีอ้ก าหนดทางการเงนิใดใดส าหรบัเงนิกู้ธนาคาร แต่บรษิัทย่อยและกจิการร่วมคา้ของบรษิทัทพีซีี เพาเวอร์ โฮลดิ้ง จะต้องด ารงอตัราส่วน
ความสามารถในการช าระหนี้เอาไวไ้มน้่อยกวา่ 1.1 เท่าหรอื 1.2 เท่า และจะตอ้งด ารงอตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนไมใ่หเ้กนิ 2.5 เท่า ซึง่ทีผ่่านมาบรษิทัย่อยและ
กจิการร่วมคา้ดงักล่าวสามารถปฏบิตัไิดต้ามขอ้ก าหนด ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าบรษิทัย่อยและกจิการร่วมคา้จะสามารถปฏบิตัติามขอ้ก าหนดดงักล่าวตลอดช่วง 
12-18 เดอืนขา้งหน้าไดด้ว้ยเช่นกนั 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าธุรกจิผลติไฟฟ้าจะยงัคงเป็นธุรกจิหลกัทีส่รา้งก าไรและสรา้งกระแสเงนิ
สดจ านวนมากไดต้ามทีว่างแผนไว ้ทรสิเรทติ้งยงัคาดหวงัว่าโครงการโรงไฟฟ้าแห่งใหม ่ๆ จะสรา้งแลว้เสรจ็ตามแผนและสรา้งผลตอบแทนเป็นทีน่่าพอใจ 
นอกจากนี้ ธุรกจิก่อสรา้งจะยงัคงสรา้งผลก าไร ในขณะทีบ่รษิทัจะสามารถบรหิารจดัการเงนิทุนหมนุเวยีนไดเ้ป็นอย่างด ี
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บริษทั ไทยโพลีคอนส์ จ ากดั (มหาชน) 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้ไดห้ากผลการด าเนินงานและโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัแขง็แรงกว่าทีค่าดไวอ้ย่างมนีัยส าคญั เช่น หากก าไรก่อน
ดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายเพิม่สูงขึ้นอย่างมนีัยส าคญัและบรษิัทสามารถบรหิารจดัการระดบัการก่อหนี้ไดเ้ป็นอย่างด ีในทาง
ตรงกนัขา้ม การปรบัลดอนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้ไดห้ากผลการด าเนินงานของธุรกจิผลติไฟฟ้าต ่ากว่าประมาณการเป็นอย่างมากหรอืโครงสรา้งเงนิทุนของ
บรษิทัดอ้ยลงจากการลงทุนดว้ยการก่อหนี้จ านวนมาก 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

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

 2561 
 2560 2559 2558    2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  1,701  3,594 2,841 2,690 2,213  
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย   431  716 423 -3 (117) 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  335  573 334 (69) (174) 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  431  712 423 (3) (117) 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  373  603 364 (164) (210) 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  54  90 71 88 81  
ค่าใชจ้่ายฝ่ายทุน  163  808 1,028 603 673  
สนิทรพัยร์วม  7,126  6,936 6,547 5,429 4,948  
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  2,209  1,989 1,423 717 513  
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  3,512  3,262 2,854 2,514 1,669  
อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 25.34  19.92  14.87 (0.11) (5.29) 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  11.55  **       10.55  7.23 (1.77) (5.66) 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 8.03  7.94  5.99 (0.03) (1.44) 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 2.67  **         2.80  3.37 (240.54) (4.39) 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  32.13  **       30.34  25.60 (22.88) (40.92) 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   38.61  37.88  33.27 22.20 23.52  
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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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. 2561  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 ผู้รบัขอ้มูลควรประ เมนิ
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 


