
                                  
                                                                                                                                                

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

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกูไ้ม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บรษิัท  
ทพีไีอ โพลนี จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB+” พรอ้มทัง้คงแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Positive” หรอื 
“บวก” นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งไดจ้ดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัชุดใหมใ่นวงเงนิ
ไมเ่กนิ 6,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ยเช่นกนั โดยอนัดบัเครดติหุน้กูชุ้ดใหม่จะใช้
ทดแทนอนัดบัเครดติหุ้นกู้วงเงนิไม่เกนิ 5,000 ล้านบาทที่ประกาศเมื่อวนัที่ 10 เมษายน 2562 
เนื่องจากบรษิทัต้องการเพิม่มลูค่าหุน้กูท้ ี่จะออกจ าหน่าย ทัง้นี้  บรษิัทจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออก
หุน้กูน้ี้ไปใชไ้ถ่ถอนหุน้กูท้ีม่อียู่เดมิ รวมถงึเงนิกูธ้นาคารดว้ย 

อนัดบัเครดติยงัคงสะทอ้นถงึต าแหน่งทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัในตลาดปนูซเีมนต์ใน
ประเทศไทย รวมถงึแหล่งทีม่าของรายไดท้ีห่ลากหลาย และกระแสเงนิสดทีแ่ขง็แรงจากธุรกจิผลติ
ไฟฟ้า อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติถูกลดทอนลงไปบางส่วนจากลกัษณะทีเ่ป็นวงจรขึน้ลงของธุรกจิ
ปนูซเีมนต์และพลาสตกิ รวมถงึความเสี่ยงจากการด าเนินงานโรงไฟฟ้าเชื้อเพลงิขยะ  (Refuse-
derived Fuel -- RDF) อกีทัง้ยงัมขีอ้จ ากดัจากความเสีย่งจากการกระจุกตวัของแหล่งเงนิกูย้มื และ
ความเสีย่งจากการรไีฟแนนซ์  

ทรสิเรทติ้งยงัคงคาดการณ์ว่าผลการด าเนินงานของบรษิทัจะค่อย ๆ ปรบัตวัดขี ึน้ จากการฟ้ืนตวั
ของธุรกจิปนูซเีมนต์ รวมถงึกระแสเงนิสดทีม่ขีนาดใหญ่ และแนวโน้มก าไรทีจ่ะดขี ึน้เมือ่โรงไฟฟ้า
โรงใหม่ปฏิบตัิการได้อย่างเต็มที่ รอบการลงทุนครัง้ใหม่น่าจะท าให้โครงสร้างหนี้สินเพิ่มขึ้น 
อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติ้งเชื่อว่ากระแสเงนิสดที่เพิม่ขึ้นจะสามารถชดเชยผลกระทบดงักล่าวได ้
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิของบรษิทัต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่าย (EBITDA) คาดว่าจะลดลงอย่างต่อเนื่องเป็น 6 เท่าในช่วง 3 ปีถดัไป 

ทรสิเรทติ้งเน้นย ้าว่าสถานะสภาพคล่องของบรษิัทแสดงให้เห็นถงึการพึ่งพงิหุน้กู้เป็นอย่างมาก 
และมคีวามเสีย่งในการรไีฟแนนซ์ในปี 2564 เนื่องจากหุน้กูข้องบรษิทัจ านวน 17,200 ลา้นบาทจะ
ครบก าหนดช าระในปี 2564 ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าผูบ้รหิารหลกัของบรษิทั จะด าเนินการเชงิรุก
เพือ่ท าใหก้ารรไีฟแนนซ์เป็นไปไดอ้ย่างราบรืน่ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Positive” หรอื “บวก” สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าสถานะ
ทางการเงนิของบรษิทัจะดียิง่ขึน้จากแนวโน้มการฟ้ืนตวัของธุรกจิปนูซเีมนต์และการเพิม่ขึน้ของ
สดัส่วนของกระแสเงนิสดทีค่าดการณ์ได้จากธุรกจิผลติไฟฟ้า ทรสิเรทติ้งคาดว่าความสามารถใน
การแขง่ขนัของบรษิทัในธุรกจิปนูซเีมนต์และธุรกจิพลาสตกิจะยงัคงเดมิ ในขณะทีธุ่รกจิผลติไฟฟ้า
จะมผีลการด าเนินงานทีน่่าพอใจต่อไปและยงัคงเป็นธุรกจิทีส่รา้งกระแสเงนิสดทีใ่หญ่ทีสุ่ดในกลุ่ม 
และเมื่อกระแสเงนิสดแขง็แกร่งขึน้ อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ EBITDA ของบรษิทักจ็ะน่า
ลดลงไปเรือ่ยๆ 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอาจปรบัเพิม่ขึน้หากธุรกจิปนูซเีมนต์ของบรษิทัฟ้ืนตวัและโรงไฟฟ้าสรา้งกระแสเงนิ
สดจ านวนมาก รวมถึงบรษิัทสามารถลดต้นทุนค่าใช้จ่ายไดต้ามแผน การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติ
อาจเกดิขึน้ไดห้ากบรษิทัสามารถรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ี
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายใหต้ ่ากว่า 6 เท่าไดเ้ป็นระยะเวลานาน และบรษิทัมแีหล่งการกูย้มื
เงนิทีห่ลากหลายมากยิง่ขึน้  

  

บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน)  
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CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Positive 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 10/04/19 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

10/04/62 BBB+ Positive 
02/10/55 BBB+ Stable 
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
sauwarot@trisrating.com 
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อนัดบัเครดติและ/หรือแนวโน้มอันดบัเครดิตอาจปรบัลดลงหากสถานะทางการเงนิของบริษัทด้อยลงกว่าที่คาดการณ์ไว้ซึ่งอาจเกิดขึ้นจากผลการ
ด าเนินงานของโรงไฟฟ้าทีอ่่อนแอกว่าทีค่าดการณ์ไว้ และ/หรอืบรษิทัมกีารลงทุนขนาดใหญ่โดยใชเ้งนิกูเ้กนิตวั การสูญเสยีส่วนทุนจ านวนมากจากคดี
ความทางกฎหมายทีด่ าเนินอยู่กเ็ป็นอกีหนึ่งปัจจยัทีส่ าคญัซึง่อาจท าใหอ้นัดบัเครดติปรบัลดลงไดเ้ช่นกนั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 

 

บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) (TPIPL) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
TPIPL197A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 BBB+ 

TPIPL198A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,750 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 BBB+ 

TPIPL201A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 BBB+ 

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+ 

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

หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 6 ปี BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Positive 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            
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