
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มหีลกัประกนัของ บรษิัท ทีพีไอ โพลีน 
เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่  

ในขณะเดียวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่
เกนิ 3 พนัลา้นบาทของบรษิทัที่ระดบั “BBB+” ด้วย โดยบรษิทัจะน าเงนิที่ได้จากการออกหุน้กูน้ี้ไปใช ้
ไถ่ถอนหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดในเดอืนพฤศจกิายน 2564 นี้ 

อนัดบัเครดติยงัคงสะท้อนถึงกระแสเงนิสดที่แน่นอนและมัน่คงของบรษิัทซึ่งได้รบัจากสญัญาซื้อขาย
ไฟฟ้า (Power Purchase Agreements -- PPA) ที่มีกบัการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) 
และขอ้ได้เปรยีบในการแข่งขนัด้านต้นทุนเชื้อเพลงิของบรษิทั อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดติถูกลดทอน
ลงจากความเสีย่งด้านการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าเชือ้เพลงิขยะ (Refuse-derived Fuel -- RDF) และ
การหมดอายุสญัญาของส่วนเพิม่ราคารบัซื้อไฟฟ้า (Adder) ทัง้หมด นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัได้รบั
ผลกระทบในด้านลบจากภาระหนี้สนิของบรษิทัที่คาดว่าจะสูงขึน้ในช่วงของการลงทุนและความเสีย่ง
จากการลงทุนใน “โครงการพฒันาพื้นที่เศรษฐกิจพเิศษ” (Special Economic Zone -- SEZ) อกีด้วย
เช่นกนั 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

อนัดบัเครดิตมีกรอบจ ำกดัจำกอนัดบัเครดิตของบริษทัแม่ 

อนัดบัเครดติของบรษิทัมกีรอบจ ากดัอยู่ทีร่ะดบั “BBB+” โดยไม่เกนิไปกว่าอนัดบัเครดติของบรษิทัแม่
เนื่องจากบรษิัทเป็นบรษิัทย่อยหลกัของ บรษิัท ทีพไีอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) (ได้รบัอนัดบัเครดิต 
“BBB+/Stable” จากทรสิเรทติ้ง) แต่เมื่อพจิารณาถึงสถานะเครดติเฉพาะของบรษิทัโดยไม่รวมบรษิัท
แม่แลว้ (Stand-alone Company Rating) บรษิทัยงัคงไดร้บัอนัดบัเครดติองคก์รทีร่ะดบั “A” ซึง่สะทอ้น
ถงึสถานะเครดติทีแ่ขง็แกร่งกว่าของบรษิทัแม่  

อนัดบัเครดิตภายใต้กรอบที่จ ากดันี้สะท้อนถึงความสมัพนัธ์ของบรษิัททัง้สองในฐานะบรษิัทแม่และ
บรษิัทลูก โดยบรษิัท ทีพีไอ โพลีน ยงัคงเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของบรษิัทซึ่งถือหุ้นในสดัส่วน 70.24% 
นอกจากนี้ คณะผูบ้รหิารระดบัสงูของบรษิทัแม่ยงัคงมสี่วนเกี่ยวขอ้งในคณะกรรมการของบรษิทัและมี
อทิธพิลต่อกลยุทธท์างธุรกจิและนโยบายทางการเงนิของบรษิทัอย่างมนีัยส าคญัอกีดว้ย 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทั ทพีไีอ โพลนี เพาเวอร์ จะยงัคงเป็นบรษิทัทีส่รา้งก าไรสูงสุดใหแ้ก่กลุ่มบรษิทั 
โดยคาดว่าจะสรา้งก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) คดิเป็น
สดัส่วนถงึประมาณ 60%-70% ของกลุ่ม โดยความสามารถในการท าก าไรที่แขง็แรงนี้ถอืว่าเป็นปัจจยั
ส าคญัทีช่่วยค ้าจุนอนัดบัเครดติของกลุ่ม 

อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถงึระดบัของการทางธุรกจิที่มนีัยส าคญัระหว่างบรษิทัและบรษิทัแม่ด้วย ทัง้นี้ 
การเชื่อมโยงระหว่างกนันัน้ส่งผลใหบ้รษิทัต้องเปิดรบัความเสีย่งจากสถานะธุรกจิผลติปูนซเีมนต์ของ
บรษิัทแม่ซึ่งมีความผนัผวนสูง นอกจากนี้ เนื่องจากบรษิัท ทีพีไอ โพลีน เป็นทัง้ผู้รบัซื้อไฟฟ้าจาก
บรษิัทและเป็นผู้จ าหน่ายพลงังานความร้อนทิ้งให้แก่บรษิัท ดงันัน้ หากการด าเนินงานของโรงผลิต
ปนูซเีมนต์ของบรษิทัแม่มกีารหยุดชะงกักจ็ะส่งผลกระทบต่อปรมิาณการรบัซื้อไฟฟ้าและปรมิาณความ
รอ้นทิง้ รวมถงึการด าเนินงานโรงไฟฟ้าของบรษิทัดว้ยเช่นกนั 

กระแสเงินสดท่ีแขง็แกร่งจำกสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำกบั กฟผ. 

บรษิัทเป็นเจ้าของและด าเนินงานโรงไฟฟ้าทัง้หมด  8 แห่งโดยส่วนใหญ่ใช้ขยะ RDF ความรอ้นทิ้ง 
และถ่านหนิเป็นเชื้อเพลิง บรษิัทเป็นผูผ้ลติไฟฟ้าด้วยเชื้อเพลงิขยะรายใหญ่ที่สุดในประเทศไทยด้วย

  

บริษทั ทีพีไอ โพลีน เพำเวอร ์จ ำกดั (มหำชน)  
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 23/07/63 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

25/03/63 BBB+ Stable 
10/04/62 BBB+ Positive 
17/09/61 BBB+ Stable 
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ก าลงัการผลติตดิตัง้รวมประมาณ 440 เมกะวตัต์ โดยจดัสรรใหแ้ก่ กฟผ. จ านวน 180 เมกะวตัต์และส่วนทีเ่หลอืจ าหน่ายใหแ้ก่บรษิทั ทพีไีอ โพลนี 

อนัดบัเครดติสะท้อนถงึกระแสเงนิสดที่มัน่คงของบรษิทัจากการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบั กฟผ. (ได้รบัการจดัอนัดบัเครดติ “AAA/Stable” จาก 
ทรสิเรทติ้ง) โดยในปัจจุบนับรษิทัมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าจ านวน 3 ฉบบัซึ่งมขีนาดก าลงัการผลติรวม 163 เมกะวตัต์ โดยสญัญาซื้อขายไฟฟ้านัน้มสี่วน
ช่วยอย่างมากในการลดความเสี่ยงด้านอุปสงค์ อกีทัง้ยงัใหส้่วนเพิม่ Adder อกี 3.50 บาทต่อหน่วยจากอตัราค่าไฟฟ้าฐานที่ประมาณ 3 บาทต่อหน่วย
เป็นระยะเวลา 7 ปี โดย Adder ดงักล่าวส่งผลใหบ้รษิทัมอีตัราผลก าไรทีส่งูซึง่โดยรวมแลว้บรษิทัมอีตัรา EBITDA ถงึ 50%-55% 

มีต้นทุนเช้ือเพลิงท่ีแข่งขนัได้ 

บรษิทัมขีอ้ได้เปรยีบจากต้นทุนของเชือ้เพลงิจาก RDF และความรอ้นทิ้งที่มรีาคาถูก ทัง้นี้ เนื่องจากเชื้อเพลงิ RDF ขยะนัน้มรีาคาทีค่่อนขา้งต ่าเพราะมี
ทีม่าจากขยะฝังกลบและขยะชุมชน ในขณะที่ความรอ้นทิ้งซึ่งเป็นผลพลอยได้จากกระบวนการผลติปูนซเีมนต์นัน้ก็ถอืเป็นขอ้ได้เปรยีบเฉพาะตวัในการ
แขง่ขนัของบรษิทัเนื่องจากโรงไฟฟ้าของบรษิทันัน้ตัง้อยู่ใกลก้บัโรงงานปูนซเีมนต์ของบรษิทัแม่ อย่างไรก็ตาม ปรมิาณความรอ้นทิ้งกม็คีวามไม่แน่นอน
และขึน้อยู่กบัอตัราการใชก้ าลงัการผลติของโรงงานปนูซเีมนต์ของบรษิทัแม่ดว้ยเช่นกนั  

ควำมเส่ียงในกำรด ำเนินงำนโรงไฟฟ้ำลดลงจำกกำรปรบัปรงุประสิทธิภำพท่ีต่อเน่ือง 

ความสามารถในการแขง่ขนัของบรษิทันัน้ถูกลดทอนดว้ยความซบัซ้อนของโรงไฟฟ้าขยะและคุณภาพของเชื้อเพลงิที่มคีวามหลากหลาย โรงไฟฟ้าที่ใช้
เชื้อเพลิง RDFถือว่ามคีวามซับซ้อนสูงกว่าโรงไฟฟ้าที่ใช้เชื้อเพลิงจากก๊าซหรอืถ่านหนิโดยทัว่ไปและมคีวามเสี่ยงที่การด าเนินงานจะสะดุดสูงกว่า
โรงไฟฟ้าที่ใช้เชื้อเพลงิที่มคีุณภาพเสถยีรกว่า อย่างไรก็ตาม ความเสีย่งด้านการด าเนินงานก็ลดลงจากประสบการณ์ที่มากขึน้ของบรษิทัและโครงการ
ปรบัปรุงประสทิธภิาพโรงไฟฟ้าในช่วงหลายปีทีผ่่านมา นอกจากนี้ บรษิทัยงัไดต้ดิตัง้หมอ้ตม้ไอน ้าเพิม่เตมิจ านวน 2 ชุดในโรงไฟฟ้าเพื่อป้องกนัไม่ใหก้าร
ผลติไฟฟ้ามกีารสะดุดอกีดว้ย โดยการตดิตัง้หมอ้ตม้ไอน ้าชุดที ่3 นัน้คาดว่าจะแลว้เสรจ็สมบูรณ์ภายในไตรมาสแรกของปี 2564 ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งกย็งัเชื่อ
ว่าบรษิัทยงัจ าเป็นที่จะต้องมกีารลงทุนส าหรบัการบ ารุงรกัษาอย่างต่อเนื่องเพื่อคงประสทิธภิาพของโรงไฟฟ้าและช่วยให้การผลิตไฟฟ้าเป็นไปอย่าง
ราบรื่นมากขึน้ 

ในปี 2563 ผลการด าเนินงานของบริษัทดีขึ้นจากปีก่อนหน้า โดยปริมาณไฟฟ้ารวมที่ผลิตได้นั ้นเพิ่มขึ้นคิดเป็น 5.4% หรือเพิ่มขึ้นเป็น 2,063  
กกิะวตัต์ชัว่โมง ทัง้นี้ หลงัจากบรษิัทได้ติดตัง้หม้อต้มไอน ้า 2 ชุดแรก ส่งผลให้โรงไฟฟ้าที่จ าหน่ายไฟฟ้าให้แก่ กฟผ. มกีารด าเนินงานเป็นไปด้วยดี
รวมทัง้ยงัมอีตัราการใชง้านทีส่งูขึน้และมคีวามเสถยีรมากยิง่ขึน้ดว้ย ในทางกลบักนั โรงไฟฟ้าที่จ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่บรษิทัแม่นัน้ไดร้บัผลกระทบจากการ
หยุดด าเนินงานของโรงงานปนูซเีมนต์อนัเป็นผลกระทบมาจากการแพร่ระบาดของโรคตดิเชื้อไวร้สัโคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) เนื่องจากความตอ้งการ
ในการใชไ้ฟฟ้าของโรงงานปนูซเีมนต์ลดลง จงึท าใหโ้รงไฟฟ้าถ่านหนิก าลงัการผลติ 150 เมกะวตัต์ยงัคงไม่สามารถเดนิเครื่องไดอ้ย่างเตม็ก าลงั 

พยำยำมหำสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำใหม่เพ่ือมำชดเชยผลกระทบจำก Adder ท่ีก ำลงัจะหมดอำยุ 

Adder ทีใ่กล้หมดอายุสญัญาจะส่งผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรและการสรา้งกระแสเงนิสดของบรษิทั โดย Adder ของสญัญาซื้อขายไฟฟ้า 
2 ฉบบัแรกรวม 73 เมกะวตัต์จะสิ้นสุดลงในเดือนมกราคมและสงิหาคม 2565 ผลกระทบดงักล่าวจะเหน็ได้อย่างเต็มที่ในปี 2566 โดยคาดว่า EBITDA 
ของบรษิทัจะลดลงประมาณ 2 พนัล้านบาท ทัง้นี้ ในอนาคตบรษิทัจะยงัคงมคีวามเสีย่งทีผ่ลก าไรอาจหดตวัอย่างต่อเนื่องจาก Adder ของสญัญาซื้อขาย
ไฟฟ้าจ านวนมากทีสุ่ดทีข่นาด 90 เมกะวตัต์จะหมดอายุลงในเดอืนเมษายน 2568 

ในมุมมองของทรสิเรทติ้งเหน็ว่าความยัง่ยนืของธุรกจิผลติไฟฟ้าของบรษิทันัน้จะขึน้อยู่กบัจ านวนสญัญาซื้อขายไฟฟ้าใหมท่ีบ่รษิทัสามารถหาไดน้ับจากนี้
ไป โดยบรษิัทก าลังพยายามแสวงหาการลงทุนใหม่ ๆ ทัว่ประเทศ เพื่อชดเชยรายได้ที่ก าลังลดน้อยถอยลง ล่าสุดบริษัทชนะการประมูลโครงการ
โรงไฟฟ้าเชื้อเพลงิขยะขนาด 9.9 เมกะวตัต์ที่จงัหวดัสงขลาโดยได้สญัญาซื้อขายไฟฟ้าเป็นเวลา 20 ปีด้วยก าลงัการผลติตามสญัญาที่ขนาด 7.92 เมกะ
วตัต์และได้รบัอตัราค่าไฟฟ้าที่ 5.78 บาทต่อหน่วยส าหรบั 8 ปีแรกและ 5.08 บาทต่อหน่วยหลงัจากนัน้ ในขณะเดยีวกนั โครงการยงัได้รบัค่าก าจดัขยะ
ในอตัรา 400 บาทต่อตนัอกีด้วย บรษิทัยงัไดเ้ตรยีมเขา้ร่วมการประมูลโครงการโรงไฟฟ้าเชื้อเพลงิขยะอกี 11 โครงการซึ่งคาดว่าจะเปิดประมูลในช่วงปี 
2564-2565 โดยก าลงัการผลติตามสญัญาอยู่ระหว่าง 8-9.9 เมกะวตัต์ต่อโครงการ นอกจากนี้ บรษิทัยงัอยู่ในระหว่างการเสนอเรื่องขอจ าหน่ายไฟฟ้าที่
ผลติไดจ้ากโรงไฟฟ้าเชือ้เพลงิขยะ RDF ภายใตส้ญัญาซื้อขายไฟฟ้าจ านวน 40 เมกะวตัต์ใหแ้ก่ผูร้บัซื้อไฟฟ้าจากภาครฐัอกีดว้ย  

ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิัทมีศกัยภาพในการได้รบัสญัญาภายใต้โครงการโรงไฟฟ้าใหม่ ๆ อีกหลายโครงการเนื่องจากบรษิัทมีความเชี่ยวชาญในการ
ด าเนินงานโรงไฟฟ้าพลงังานขยะอยู่แลว้ ผูบ้รหิารของบรษิทัคาดการณ์ในเบือ้งตน้ว่าโครงการโรงไฟฟ้าใหม่ๆ  แต่ละโครงการน่าจะสรา้งรายไดป้ระมาณ 
400-500 ลา้นบาทต่อปีและจะม ีEBITDA ทีป่ระมาณ 300-400 ลา้นบาทต่อปี นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัมองว่าความส าเรจ็ในการได้สญัญาซื้อขายไฟฟ้า
ใหม่จ านวน 40 เมกะวตัต์จะเป็นปัจจยัในเชงิบวกทีส่ าคญัเนื่องจากโรงไฟฟ้าเชื้อเพลงิขยะของบรษิทันัน้มคีวามพรอ้มในการผลติไฟฟ้าได้อยู่แลว้ อย่างไร
ก็ตาม ทรสิเรทติ้งก็มองว่าการแสวงหาสญัญาซื้อขายไฟฟ้าใหม่เพิม่เติมนัน้ยงัเป็นเรื่องที่ท้าทายเป็นอย่างมากเมื่อพิจารณาจากการแข่งขนัด้านการ
ประมลูทีรุ่นแรง 
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ควำมเส่ียงจำกโครงกำรพฒันำพ้ืนท่ีเศรษฐกิจพิเศษ 

ทรสิเรทติ้งมองว่าการลงทุนล่วงหน้าของบรษิัทในโครงการพฒันาพื้นที่เศรษฐกิจพเิศษที่จงัหวดัสงขลานัน้จะท าให้บรษิัทเผชิญกบัความเสี่ยงหลาย
ประการ ทัง้นี้ โครงการดงักล่าวอาจจะยงัต้องใช้เวลามากเนื่องจากขัน้ตอนของทางราชการที่ใช้เวลานาน โดยล่าสุด นายกรฐัมนตรยีงัคงยนืยนัความ
มุ่งมัน่ของรฐับาลในการพฒันาโครงการดงักล่าวโดยได้อนุมตัิให้ศูนย์อ านวยการบรหิารจงัหวดัชายแดนภาคใต้ (ศอ.บต. ) ด าเนินการต่อโดยยดึมติ
คณะรฐัมนตรตี่าง ๆ ที่เกีย่วขอ้ง ทีผ่่านมาบรษิทัมกีารวางแผนจะซื้อที่ดนิทัง้หมดจ านวน 17,500 ไร่ในพื้นทีท่ี่มโีอกาสได้รบัการพฒันาดงักล่าว บรษิทัได้
ช าระค่าที่ดนิไปแล้วเป็นจ านวนเงนิเกอืบ 1 หมื่นล้านบาทและคาดว่าจะต้องจ่ายอกีประมาณ 4.4 พนัล้านบาทส าหรบัที่ดนิส่วนที่เหลอื การซื้อที่ดนิผนื
ใหญ่ส่งผลท าใหบ้รษิทัมภีาระหนี้สนิและดอกเบี้ยจ่ายช าระที่สงูมาก ทัง้นี้ ผูบ้รหิารของบรษิทัคาดว่าสนิทรพัยห์ลกัในโครงการ เช่น โรงไฟฟ้าขนาดใหญ่
และนิคมอุตสาหกรรมนัน้น่าจะเริม่ด าเนินการได้ภายใน 5 ปี อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติ้งยงัมองว่าความเสี่ยงที่โครงการจะล่าช้านัน้ก็มคีวามเป็นไปได ้ 
ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิัทจะยงัไม่มกีารลงทุนเพิม่เติมใด ๆ ในโครงการดงักล่าวเว้นแต่ในกรณีที่บรษิัทได้รบัความเห็นชอบอย่างเป็นทางการจากทาง
ภาครฐั เช่น การท าสญัญาซื้อขายไฟฟ้าใหม่ ๆ  

ในกรณีทีโ่ครงการพฒันาพืน้ที่เศรษฐกจิพเิศษสามารถด าเนินต่อไปได ้บรษิทัอาจจะตอ้งใช้เงนิลงทุนมากกว่า 1 แสนลา้นบาทส าหรบัการพฒันาโครงการ 
ซึง่ถอืว่าเป็นจ านวนเงนิมหาศาลส าหรบังบการเงนิของบรษิทั ส่วนในดา้นผลตอบแทนนัน้ ผูบ้รหิารของบรษิทัคาดว่าบรษิทัน่าจะสรา้ง EBITDA เพิม่เตมิ
ไดป้ระมาณ 2 หมื่นลา้นบาทต่อปีเมื่อโครงการแลว้เสรจ็สมบูรณ์ ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิทัน่าจะจ าเป็นต้องแสวงหาพนัธมติรทางธุรกจิทีม่คีวามพรอ้มหรอื
บรษิทัอาจจะตอ้งจดัท าแผนการเงนิทีเ่หมาะสมเพื่อหลกีเลีย่งภาระหนี้ทีส่งูเกนิกว่าจะรบัไดด้งักล่าว 

มีโอกำสท่ีจะก ำไรจะยืนได้จำกกำรลงทุน ๆ ใหม่ 

ภายใตป้ระมาณการขัน้พื้นฐาน ทรสิเรทติ้งคาดว่าก าไรและกระแสเงนิสดของบรษิทัจะขึน้สู่ระดบัสูงสุดในปี 2564 ก่อนที่จะค่อย ๆ ลดลงในช่วงปี 2565-
2566 โดยมสีาเหตุหลกัมาจากการหมดอายุของ Adder ของโรงไฟฟ้าบางส่วน ส่วนปรมิาณการจ าหน่ายไฟฟ้านัน้น่าจะเตบิโตเพิม่ขึน้ไปอกีหลงัจากหมอ้
ตม้ไอน ้าชุดที ่3 ไดร้บัการตดิตัง้แลว้เสรจ็สมบูรณ์ในไตรมาสแรกของปีนี้ โรงไฟฟ้าเชือ้เพลงิขยะขนาด 9.9 เมกะวตัต์แห่งใหม่ทีบ่รษิทัเพิง่ชนะการประมูล
มาไดน้ัน้คาดว่าจะเริม่สรา้งรายไดภ้ายในช่วงปลายปี 2566 นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งสมมุตวิ่า บรษิทัจะไดโ้รงไฟฟ้าเชือ้เพลงิขยะเพื่มอกีโดยมกี าลงัการผลติ
รวมประมาณ 60 เมกะวตัต์ อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งยงัไม่ไดร้วมสญัญาซื้อขายไฟฟ้าจ านวน 40 เมกะวตัต์ของโรงไฟฟ้าเชือ้เพลงิขยะแห่งใหม่ทีบ่รษิทั
ก าลงัด าเนินการขออยู่และไม่รวมเงนิลงทุนเพิม่เตมิทีอ่าจจะเกดิขึน้ในโครงการพฒันาพืน้ทีเ่ศรษฐกจิพเิศษเขา้ไวใ้นประมาณการยกเวน้การซื้อทีด่นิสว่นที่
เหลอื 

ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่ารายได้ของบรษิทัจะขึ้นมาอยู่ที่ระดบั 1.1 หมื่นล้านบาทในปี 2564 ก่อนที่จะลดลงเหลอืประมาณ 1 หมื่นบาทต่อปีในระหว่างปี 
2565 และ 2566 อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้ของบรษิทัจะฟ้ืนกลบัมาอยู่ที่ระดบั 1.2 หมื่นลา้นบาทในปี 2567 เมื่อโรงไฟฟ้าใหม่ทัง้หมดเปิด
ด าเนินงานแลว้ ในทศิทางคลา้ยกนั ทรสิเรทติ้งคาดว่า EBITDA ของบรษิทัจะอยู่ทีป่ระมาณ 6 พนัลา้นบาทในปี 2564 และจะลดลงเหลอื 4.5-5.0 พนัลา้น
บาทต่อปีในปี 2565-2566 โดย EBITDA น่าจะฟ้ืนตวัมาอยู่ที่ระดบัใกล้เคยีง 6 พนัล้านบาทได้ในปี 2567 ในขณะที่ความเสีย่งในด้านลบอาจจะเกิดจาก
ความไม่แน่นอนจากผลของการประมลู ตลอดจนความล่าชา้ในการเปิดประมลู และการด าเนินงานโรงไฟฟ้าถ่านหนิของบรษิทัทีอ่่อนแอเป็นเวลานาน 

สดัส่วนภำระหน้ีสินมีแนวโน้มเพ่ิมมำกข้ึน 

ในระหว่างปี 2564-2566 ทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้สนิของบรษิทัจะเพิม่ขึน้จากแผนการลงทุนต่าง ๆ ของบรษิัท โดยอตัราส่วนภาระหนี้สนิจะค่อย ๆ
เพิม่ขึน้ในช่วงพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าแห่งใหม่และน่าจะปรบัลดลงอย่างมากหลงัจากโครงการเหล่านี้เริม่ด าเนินการเชงิพาณิชยไ์ด้ โดยทรสิเรทติ้งคาด
ว่าบรษิทัจะตอ้งลงทุนอกีประมาณ 1.95 หมื่นลา้นบาทในช่วง 3 ปีขา้งหน้าซึง่จะประกอบไปดว้ยการซื้อทีด่นิที่เหลอือกีจ านวน 4.4 พนัลา้นบาท และการ
ก่อสรา้งโรงไฟฟ้าเชือ้เพลงิขยะแห่งใหม่ ๆ อกีจ านวน 1.26 หมื่นลา้นบาท  

ดงันัน้ อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อส่วนทุนของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 40% ในช่วงปี 2564-2566 จาก 26.6% ในปี 2563 และจะลดลงเหลือ
ประมาณ 30% ในปี 2567 เมื่อโรงไฟฟ้าเชือ้เพลงิขยะแห่งใหม่เริม่เปิดด าเนินงาน อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิสุทธติ่อ EBITDA จะเพิม่ขึน้ไปอยู่ที ่5 เท่า
ในช่วงเวลาประมาณการจาก 1.8 เท่าในปี 2563 อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนดงักล่าวจะลดลงมาอยู่ในระดบั 3 เท่าในปี 2567 

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• ปรมิาณไฟฟ้าทีผ่ลติไดจ้ะค่อย ๆ เพิม่ขึน้เป็น 2.35 กกิะวตัต์ชัว่โมงต่อปีในปี 2566 จาก 2.1 กกิะวตัต์ชัว่โมงต่อปีในปี 2564 
• รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมจะลดลงมาอยู่ที ่1 หมื่นลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2565-2566 จาก 1.1 หมื่นลา้นบาทในปี 2564 
• อตัรา EBITDA จะลดลงเหลอื 45% ในปี 2566 จาก 55% ในปี 2564 
• เงนิลงทุนรวมจะอยู่ทีจ่ านวนประมาณ 1.95 หมื่นลา้นบาทในช่วงประมาณการในปี 2565-2566 
• อตัราการจ่ายปันผลจะอยู่ที ่50% ต่อปี 
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แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรอื "คงที่" สะท้อนความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าการด าเนินงานโรงไฟฟ้าของบรษิัทจะยงัคงสรา้งกระแสเงนิสดที่
มัน่คงในระยะยาว นอกจากนี้  ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิัทจะได้สญัญาภายใต้โครงการโรงไฟฟ้าใหม่ ๆ ซึ่งจะมสี่วนช่วยชดเชยกระแสเงนิสดที่ลดลง
หลงัจาก Adder หมดอายุลงไดบ้างส่วนซึง่จะท าใหผ้ลการด าเนินงานและอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิของบรษิทัเป็นไปตามที่ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ไว ้ใน
ขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัคาดดว้ยว่าสถานะของบรษิทัในการเป็นบรษิทัย่อยหลกัของบรษิทั ทพีไีอ โพลนี นัน้จะยงัคงไม่เปลีย่นแปลง 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัมจี ากดัในระยะสัน้เนื่องจากทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะเขา้สู่รอบการลงทุนขนาดใหญ่ โดยเฉพาะอย่างยิง่การ
ลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงังานขยะแห่งใหม่ ๆ และโครงการพฒันาพื้นที่เศรษฐกจิพเิศษอย่างไรก็ตาม โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติก็อาจจะเกดิขึน้ได้
หากกระแสเงนิสดเพื่อการช าระหนี้ของบรษิทัเพิม่ขึน้อย่างมาก ซึง่กรณีดงักล่าวอาจเกดิขึน้ไดห้ากบรษิทัสามารถพสิจูน์ใหเ้หน็ไดว้่าบรษิทัไดป้ระโยชน์จาก
โครงการปรบัปรุงประสทิธภิาพโรงไฟฟ้าและไดส้ญัญาซื้อขายไฟฟ้าฉบบัใหม่ ๆ  

ในทางกลบักนั การปรบัลดอนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้ได้หากผลการด าเนินงานของบรษิทัอ่อนแอกว่าที่ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ไว้อย่างมนีัยส าคญั หรอืหาก
บรษิทัมกีารลงทุนที่ใช้เงนิกู้จ านวนมากซึง่ส่งผลใหส้ถานะทางการเงนิรวมของกลุ่มถดถอยลงอย่างมนีัยส าคญั นอกจากนี้ อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้ม
อนัดบัเครดติยงัอาจไดร้บัการปรบัลดลงดว้ยเช่นกนัหากทรสิเรทติ้งปรบัลดอนัดบัเครดติของบรษิทั ทพีไีอ โพลนี 
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั*  

หน่วย: ลา้นบาท 
  ----------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ------------------------------ 
 

 
2563 2562 2561 2560 2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

11,302 10,692 7,704 4,894 4,407 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  4,818 4,759 3,736 2,500 1,960 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  5,694 5,566 4,217 2,867 2,331 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  5,172 5,218 4,018 2,681 2,129 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  399 246 39 110 209 
เงนิลงทุน  6,068 6,877 4,940 4,982 3,893 
สนิทรพัยร์วม 

 
43,775 37,853 31,541 27,567 18,169 

หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

10,458 6,123 1,225 0 7,145 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
28,928 27,110 25,048 24,214 8,321 

อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว 
 

     
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 50.4 52.1 54.7 58.6 52.9 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

12.3 14.5 13.8 12.4 14.8 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
14.3 22.6 108.0 26.0 11.2 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 
1.8 1.1 0.3 0.0 3.1 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  49.5 85.2 328.1 N.M. 29.8 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
26.6 18.4 4.7 0.0 46.2 

*   งบการเงนิรวม 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

  - เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติกลุ่มธุรกจิ, 13 มกราคม 2564 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  

 
 
 
 
 
 

 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ทีพีไอ โพลีน เพำเวอร ์จ ำกดั (มหำชน) (TPIPP) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
TPIPP21NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 
TPIPP22NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 
TPIPP247A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 BBB+ 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ในวงเงนิไม่เกนิ 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564  ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืด้วยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเห็นที่ระบุในการจดัอันดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกับการลงทุน หรือค าแนะน าในลักษณะอื่นใด การจดัอันดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า ห รอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิดค้ านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู ้และวตัถุประสงค์ของ ผูร้บัขอ้มูลรายใดรายหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสี ยหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


