
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนั
ของ บรษิทั ทพีไีอ โพลนี เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB+” พรอ้มแนวโน้มอนัดบัเครดติ 
“Stable” หรอื “คงที่” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัคงอนัดบัเครดติหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มี
หลกัประกนัชุดใหมใ่นวงเงนิไมเ่กนิ 6 พนัลา้นบาทของบรษิทัทีป่ระกาศเมือ่วนัที ่25 มนีาคม 2563 
ทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ยเช่นกนั  

การประกาศของเครดติวาระฉบบันี้เป็นไปเพื่อปรบัปรุงวตัถุประสงค์ในการออกหุน้กูข้องบรษิทัให้
เป็นไปตามสถานการณ์ปัจจุบนั โดยบรษิัทจะน าเงนิที่ได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปใช้ส าหรบั
ปรบัปรุงประสทิธภิาพของโรงไฟฟ้า รวมทัง้ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีน และส าหรบัซื้อทีด่นิทีจ่งัหวดั
สงขลา 

อนัดบัเครดติยงัคงสะทอ้นถงึกระแสเงนิสดทีม่ ัน่คงจากธุรกจิผลติไฟฟ้าของบรษิทัจากการมสีญัญา
ซื้อขายไฟฟ้า (Power Purchase Agreements -- PPA) กบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย 
(กฟผ.) ตลอดจนการมอีตัราก าไรทีส่งูจากส่วนเพิม่ของราคารบัซื้อไฟฟ้า (Adder) และการมตีน้ทุน
ค่าเชื้อเพลงิทีส่ามารถแข่งขนัได ้และสถานะการเงนิทีย่งัแขง็แรง อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติถูก
ลดทอนบางส่วนจากการมคีวามเสีย่งดา้นการด าเนินงานทีค่่อนขา้งสูงของโรงไฟฟ้าเชื้อเพลงิขยะ 
(Refuse-derived fuel--RDF)  รวมถงึความกงัวลทีเ่กีย่วกบัการลงทุนขนาดใหญ่ของบรษิทัโดยใช้
หนี้เงนิกูใ้น “โครงการพฒันาพื้นทีเ่ศรษฐกจิพเิศษ” (Special Economic Zone -- SEZ) ในภาคใต้
ของประเทศไทย 

บรษิัท ทพีไีอ โพลนี เพาเวอร์ เป็นบรษิทัย่อยของ บรษิัท ทพีไีอ โพลนี จ ากดั (มหาชน) (ไดร้บั
อนัดบัเครดติ “BBB+/Stable” จากทรสิเรทติ้ง) เมือ่พจิารณาถงึสถานะเฉพาะของบรษิทัโดยไม่รวม
บรษิทัแม่แลว้ (Stand-alone Basis) บรษิทัไดร้บัอนัดบัเครดติองค์กรทีร่ะดบั “A” ซึ่งสะทอ้นถงึ
สถานะทางเครดติทีแ่ขง็แกร่งกว่าของบรษิทัแม ่อย่างไรกต็าม ตามระเบยีบวธิกีารจดัอนัดบัเครดติ
แบบกลุ่มของทรสิเรทติ้งนัน้ อนัดบัเครดติของบรษิทัจะถูกจ ากดัใหม้อีนัดบัเครดติไม่เกนิบรษิทัแม่
ซึง่ปัจจุบนัอนัดบัเครดติของบรษิทั ทพีไีอ โพลนีอ ยู่ทีร่ะดบั “BBB+”  

บรษิทัก าลงัอยู่ในระหว่างการเตรยีมพรอ้มทีจ่ะยืน่ขอเป็นผูพ้ฒันาในโครงการพฒันาพืน้ทีเ่ศรษฐกจิ
พเิศษในภาคใต้ของรฐับาล ในการนี้ รฐับาลมคีวามตัง้ใจที่จะพฒันาโครงการดงักล่าวในจงัหวดั
สงขลาเพื่อ เสริมสร้างความมัน่คงของภาคใต้ของประเทศไทย โดยผ่านการส่งเสริมด้าน
อุตสาหกรรม การส่งออก การจา้งงาน รวมถึงความเป็นอยู่ที่ดขีองประชาชนในพื้นที่ โครงการ
พฒันาพืน้ทีเ่ศรษฐกจิพเิศษจะประกอบไปดว้ย ท่าเรอืน ้าลกึ นิคมอุตสาหกรรม และโรงไฟฟ้าขนาด 
3,700 เมกะวตัต์ ซึง่จะใชก้๊าซธรรมชาต ิชวีมวล หรอืแหล่งพลงังานหมนุเวยีนอื่นๆเป็นเชือ้เพลงิใน
การผลติ ทัง้นี้ เพือ่เพิม่โอกาสในการเป็นผูพ้ฒันาโครงการดงักล่าว บรษิทัจงึไดท้ยอยรวบรวมซื้อ
ทีด่นิไวจ้ านวน 16,700 ไร่ในอ าเภอจะนะ จงัหวดัสงขลา โดยคาดว่าจะต้องใชเ้งนิลงทุนประมาณ 
1.2-1.3 หมืน่ลา้นบาท 

ในมมุมองของเรา การซื้อทีด่นิมแีนวโน้มที่จะท าใหร้ะดบัหนี้ของบรษิทัเพิม่สูงขึน้จนกว่าโครงการ
พฒันาพื้นที่เศรษฐกจิพเิศษจะเริม่สร้างผลตอบแทนได้ แมว้่าคณะรฐัมนตรจีะมมีติเห็นชอบใน
หลกัการในการเริม่พฒันาโครงการพฒันาพืน้ทีเ่ศรษฐกจิพเิศษในจงัหวดัสงขลาดงักล่าว เราเชื่อว่า
การพฒันาอาจจะต้องใชเ้วลานานเนื่องจากขัน้ตอนของระบบราชการที่ใช้เวลานาน นอกจากนี้ 
โครงการยงัต้องการไดร้บัการอนุมตัิเพิม่เติมจากหลายหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งก่อนทีก่ารพฒันาจะ
เริม่ขึน้ได ้ในกรณทีีบ่รษิทัไดร้บัสทิธิอ์ย่างเป็นทางการในการพฒันาโครงการดงักล่าว บรษิทัจะยงั
ต้องใชจ้่ายเงนิลงทุนอีกจ านวนมาก แต่เราคาดว่าบรษิัทจะบรหิารจดัการโครงสรา้งโครงการและ

  

บริษทั ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 54/2563 
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CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 25/03/2563 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

25/03/63 BBB+ Stable 
10/04/62 BBB+ Positive 
17/09/61 BBB+ Stable 
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ติดต่อ: 
ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 
 
 

 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพยีงสว่นหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 



                                                                                                            
                                    

      
                                                                                                                                                                                                 2 บริษทั ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) 

 

  
New Issue Report 

จดัหาแหล่งเงนิทุนอย่างรอบคอบเพือ่หลกีเลีย่งไมใ่หข้องงบการเงนิและความสามารถในการช าระหนี้ดอ้ยลง อย่างไรกต็าม หากการพฒันาโครงการประสบ
ความส าเรจ็ โครงการดงักล่าวน่าจะเป็นปัจจยัใหมท่ีจ่ะขบัเคลือ่นใหก้ระแสเงนิสดของบรษิทัมกีารเตบิโตและเพิม่ความสามารถในการท าก าไรในระยะยาว
ดว้ยเช่นกนั 

ในดา้นสถานะทางการเงนิ เราคาดว่ากระแสเงนิสดของบรษิทัจะปรบัตวัดยีิง่ข ึน้ อตัราการใชก้ าลงัการผลติของโรงไฟฟ้าเชือ้เพลงิ RDF น่าจะดขีึน้หลงัจาก
การตดิตัง้หมอ้ไอน ้าชุดใหมเ่สรจ็สมบูรณ์ในปี 2563 ก าไรก่อนดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจะเพิม่สูงขึน้เป็น 6 พนัลา้นบาทในปี 2563 
และเป็น 6.5 พนัลา้นบาทในปี 2564 ก่อนทีจ่ะลดลงเหลอื 5.8 พนัลา้นบาทในปี 2565 โดยก าไรทีล่ดลงเป็นผลมาจากส่วนเพิม่ของราคารบัซื้อไฟฟ้าส าหรบั
ก าลงัการผลติตามสญัญาจ านวน 73 เมกะวตัต์จากทัง้หมด 163 เมกะวตัต์ ทีจ่ะเริม่หมดอายุในปี 2565 ซึง่หลงัจากนัน้บรษิทัจะยงัสามารถขายไฟฟ้าใหแ้ก่ 
กฟผ. ไดใ้นอตัราค่าไฟฟ้าพืน้ฐาน อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้ ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย คาดว่าจะลดลงเนื่องจากโรงไฟฟ้าถ่านหนิจะมสี่วนร่วม
มากขึน้ อย่างไรกต็าม อตัราก าไรดงักล่าวโดยรวมจะยงัคงอยู่ในระดบัสงู โดยจะอยู่ในช่วง 48%-52% 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าสถานะทางการเงนิของบรษิทัจะยงัคงแขง็แกร่ง ภายใตส้มมตุฐิานขัน้พืน้ฐานส าหรบัปี 2563-2565 คาดว่าการใชจ้่ายเงนิลงทุนของบรษิทั
จะอยู่ที ่1.67 หมืน่ลา้นบาท โดยจะแบ่งใช้ส าหรบัการจดัซื้อทีด่นิ การเบกิจ่ายส าหรบัการปรบัปรุงโรงไฟฟ้า และโอกาสในการลงทุนใหม่ ๆ ในโรงไฟฟ้า
พลงังานจากเชือ้เพลงิขยะ เราคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิสุทธต่ิอส่วนทุนจะอยู่ระหว่าง 30%-35% และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิสุทธต่ิอก าไร
ก่อนดอกเบีย้ ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ทีร่ะดบั 2-3 เท่า อตัราส่วนทางการเงนิเหล่านี้บ่งบอกถงึระดบัภาระหนี้สนิทีย่งัคงไม่น่าเป็นห่วง 
อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งเน้นย ้าว่าเนื่องจากบรษิทันัน้อยู่ในช่วงของการแสวงหาการเตบิโต ดงันัน้เงนิลงทุนของบรษิทักม็คีวามเป็นไปไดว้่าจะสูงกว่าที่
คาดการณ์ได ้

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหวงัของเราว่าการด าเนินงานโรงไฟฟ้าของบรษิทัจะยงัคงสรา้งกระแสเงนิสดทีม่ ัน่คงใน
ระยะยาว นอกจากนี้ บรษิทัจะยงัคงด ารงสถานะในการเป็นบรษิทัย่อยทีส่ าคญัของบรษิทั ทพีไีอ โพลนี ต่อไป ซึง่จะส่งผลใหก้ารเปลีย่นแปลงใด ๆ ทีจ่ะมี
ต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัแมก่จ็ะส่งผลต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ยเช่นกนั  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติมจี ากดัจากแนวโน้มการลงทุนขนาดใหญ่ของบรษิทัในโครงการโรงไฟฟ้าใหม่ ๆ และโครงการพฒันาพื้นทีเ่ศรษฐกจิ
พเิศษ ในทางกลบักนั การปรบัลดอนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้ได้หากผลประกอบการของบรษิทัอ่อนแอกว่าทีค่าดการณ์ไว ้หรอืหากบรษิทัมกีารลงทุนทีใ่ช้
เงนิกูม้ากเกนิไปและส่งผลใหห้นี้สนิรวมของกลุ่มบรษิทัเพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญั นอกจากนี้ อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติยงัอาจปรบัลดลง
ไดเ้ช่นกนัหากทรสิเรทติ้งปรบัลดอนัดบัเครดติของบรษิทั ทพีไีอ โพลนี 

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 เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) (TPIPP) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
TPIPP21NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 
TPIPP22NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


