
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหน้ีทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรุปผลเมือ่ครบรอบปี ในระหว่างนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหน้ีใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกิจหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บรษิทั  
ทีพีไอ โพลีน จ ำกัด (มหำชน) ที่ระดับ “BBB+” และคงแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ 
“คงที”่  

ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิ
ไม่เกนิ 8 พนัลำ้นบำทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ย โดยบรษิทัจะน ำเงนิทีไ่ด้จำกกำรออกหุน้กู้
ชุดใหมไ่ปใชไ้ถ่ถอนหุน้กูท้ีจ่ะครบก ำหนดและช ำระหนี้เงนิกู้ธนำคำรระยะยำวเป็นหลกั ในขณะที่
ส่วนทีเ่หลอืจะน ำไปใชส้ ำหรบักำรลงทุนและเป็นเงนิทุนหมุนเวยีน 

อันดับเครดิตสะท้อนถึงต ำแหน่งทำงกำรตลำดที่แข็งแกร่งของบริษัทในตลำดปูนซีเมนต์ใน
ประเทศไทย ตลอดจนต ำแหน่งผูน้ ำในตลำดพลำสตกิ Low-density Polyethylene (LPDE) และ 
Ethylene Vinyl Acetate (EVA) รวมถึงกำรมกีระแสเงนิสดที่มัน่คงจำกสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำที่มี
กับกำรไฟฟ้ำฝ่ำยผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) และประโยชน์จำกกำรมีธุรกิจที่หลำกหลำย 
อย่ำงไรก็ตำม ควำมเข้มแข็งดังกล่ำวถูกลดทอนลงจำกลักษณะที่เป็นวงจรขึ้นลงของธุรกิจ
ปูนซีเมนต์และธุรกิจพลำสติกของบริษัทตลอดจนควำมเสี่ยงจำกกำรด ำเนินงำนโรงไฟฟ้ำ
เชื้อเพลงิขยะ (Refuse-derived Fuel -- RDF) และควำมเสีย่งจำกกำรลงทุนใน “โครงกำรพฒันำ
พืน้ทีเ่ศรษฐกจิพเิศษ” (Special Economic Zone -- SEZ) นอกจำกนี้ อนัดบัเครดติยงัมขีอ้จ ำกดั
จำกแนวโน้มภำระหนี้ของบริษัทที่คำดว่ำจะเพิ่มขึ้นในระหว่ำงกำรลงทุน อันดับเครดิตยงั
พจิำรณำรวมถงึกำรพึ่งพำเงนิทุนจำกกำรออกหุน้กู้ในสดัส่วนที่สูง เนื่องจำกเป็นทำงเลอืกของ
ผูบ้รหิำรประกอบกบัสภำวะตลำดหุน้กูท้ีด่ใีนช่วงหลำยปีทีผ่่ำนมำ 

ก ำไรของบรษิทัในช่วงครึง่แรกของปี 2564 เพิม่ขึน้อย่ำงมนีัยส ำคญัโดยส่วนใหญ่มำจำกส่วนต่ำง
ของรำคำพลำสติกที่เพิ่มขึ้นในธุรกิจปิโตรเคมีและประสทิธิภำพโรงไฟฟ้ำของบรษิัทที่สูงขึ้น 
รำยไดข้องบรษิทัในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2564 อยู่ทีจ่ ำนวน 2 หมื่นลำ้นบำท หรอืคดิเป็นอตัรำ
กำรเติบโตที่ระดบั 13% เมื่อเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน บรษิัทมกี ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย 
ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย (EBITDA) เพิม่ขึน้มำอยู่ทีจ่ ำนวนประมำณ 6.37 พนัลำ้น
บำท หรอืคดิเป็นเติบโตที่ 46% เมื่อเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน ก ำไรสุทธิรวมในช่วงหก
เดอืนแรกของปีอยู่ที ่3.63 พนัลำ้นบำท เพิม่ขึน้จำก 1.7 พนัลำ้นบำทเมื่อเทยีบปีกบัช่วงเดยีวกนั
ของปี 2563 หรอืคดิเป็นเพิม่ขึน้ 113% ในขณะที่อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิสุทธติ่อ EBITDA 
ปรบัตวัดขีึน้ โดยลดลงเหลอื 5.1 เท่ำ ณ สิ้นเดอืนมถิุนำยน 2564 จำกประมำณ 6 เท่ำ ณ สิ้นปี 
2563 

ทรสิเรทติ้งยงัคงมองว่ำผลก ำไรของบรษิทัมโีอกำสที่จะเพิม่ขึน้จำกควำมพยำยำมในกำรปรบัปรุง
ประสทิธภิำพต่ำงๆ ในทุกหน่วยธุรกจิของบรษิทั นอกจำกนี้ บรษิทัยงัก ำลงัเตรยีมเขำ้ร่วมประมูล
โครงกำรโรงไฟฟ้ำพลังงำนเชื้อเพลิงขยะอีกหลำยแห่งทัว่ประเทศอีกด้วยโดยมุ่งหวงัที่สร้ำง
รำยได้ใหม่เพื่อมำชดเชยผลกระทบจำกก ำไรที่จะลดลงเมื่อส่วนเพิม่ของค่ำไฟฟ้ำ (Adder) ของ
โรงไฟฟ้ำที่มอียู่นัน้หมดอำยุลง นอกจำกนี้ บริษัทยงัอยู่ระหว่ำงพฒันำโครงกำรพฒันำพื้นที่
เศรษฐกิจพเิศษในจงัหวดัสงขลำ โดยทรสิเรทติ้งมองว่ำควำมส ำเรจ็ของโครงกำรดงักล่ำวจะมี
บทบำทส ำคญัในกำรยกระดบักระแสเงินสดของบรษิัทให้สูงขึ้นและมคีวำมยัง่ยนืยิง่ขึ้น ทัง้นี้ 
ผูบ้รหิำรของบรษิทัคำดว่ำบรษิทัน่ำจะสรำ้ง EBITDA เพิม่เตมิได้ประมำณ 2 หมื่นล้ำนบำทต่อปี
เมื่อโครงกำรแลว้เสรจ็สมบูรณ์ 
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อย่ำงไรก็ตำม ทรสิเรทติ้งคำดว่ำสดัส่วนภำระหนี้ของบรษิทัน่ำจะเพิม่สูงขึน้ในช่วงกำรลงทุน ซึ่งจะเป็นขอ้จ ำกดัทีส่ ำคญัต่ออนัดบัเครดติ ในขณะที่ควำม
ล่ำช้ำในกำรพฒันำโครงกำรพฒันำพื้นที่เศรษฐกจิพเิศษก็ยงัคงเป็นควำมเสีย่งที่มนีัยส ำคญัเมื่อพจิำรณำจำกสถำนกำรณ์กำรแพร่ระบำดของโรคตดิเชือ้
ไวรสัโคโรนำ 2019 (COVID-19) ในประเทศทีรุ่นแรงยิง่ขึน้ โดยนำยกรฐัมนตรยีงัคงยนืยนัควำมมุ่งมัน่ของรฐับำลในกำรพฒันำโครงกำรดงักล่ำวโดย และ
ยงัใหศู้นยอ์ ำนวยกำรบรหิำรจงัหวดัชำยแดนภำคใต ้(ศอ.บต. ) ด ำเนินกำรต่อโดยยดึมตคิณะรฐัมนตรตี่ำง ๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง ทัง้นี้ บรษิทัไดซ้ื้อทีด่นิในพืน้ทีท่ี่
คำดว่ำจะท ำกำรพฒันำโครงกำรไวแ้ลว้ ในกำรนี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะไม่มกีำรลงทุนเพิม่เตมิใด ๆ ในโครงกำรดงักล่ำวเวน้แต่ในกรณีทีบ่รษิทัได้รบั
ควำมเหน็ชอบอย่ำงเป็นทำงกำรจำกหน่วยงำนภำครฐั เช่น กำรท ำสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำทีเ่กีย่วขอ้ง นอกจำกนี้ ทรสิเรทติ้งยงัเชื่อว่ำบรษิทัน่ำจะจ ำเป็นตอ้ง
แสวงหำพนัธมติรทำงธุรกจิทีม่คีวำมสำมำรถหรอืจดัท ำแผนกำรเงนิทีเ่หมำะสมเพื่อหลกีเลีย่งภำระหนี้ทีส่งูเกนิไป 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่" สะท้อนถงึกำรคำดกำรณ์ของทรสิเรทติ้งว่ำบรษิทัจะยงัคงสถำนะในกำรแข่งขนัในธุรกจิปูนซเีมนต์และธุรกจิ
พลำสตกิได้เช่นเดมิในขณะที่ธุรกจิผลติไฟฟ้ำนัน้จะยงัคงมผีลกำรด ำเนินงำนที่น่ำพอใจและยงัคงสรำ้งกระแสเงนิสดใหแ้ก่กลุ่ม ทรสิเรทติ้งยงัคำดด้วยว่ำ
บรษิทัจะประสบควำมส ำเรจ็ในกำรท ำสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำส ำหรบัโครงกำรโรงไฟฟ้ำแห่งใหม่ ๆ ซึ่งจะช่วยชดเชยกระแสเงนิสดทีล่ดลงจำกกำรที่ส่วนเพิม่
ค่ำไฟฟ้ำจ ำนวนมำกจะหมดอำยุลงได ้ทัง้นี้ เพื่อใหส้อดคลอ้งกบักำรคำดกำรณ์ของทรสิเรทติ้งเกีย่วกบัผลกำรด ำเนินงำนและระดบัหนี้สนิของบรษิทั 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกำสในกำรปรบัเพิม่อนัดบัเครดตินัน้มจี ำกดัในระยะใกล้แต่กอ็ำจจะเกดิขึน้ไดห้ำกบรษิทัสำมำรถพสิูจน์ไดว้่ำบรษิทัไดร้บัประโยชน์จำกโครงกำรปรบัปรุง
ประสทิธภิำพกำรด ำเนินงำนต่ำง ๆ และประสบควำมส ำเรจ็ในกำรท ำสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำใหม่ ๆ ซึง่สิง่ดงักล่ำวจะท ำใหบ้รษิทัสำมำรถเสรมิควำมแขง็แกร่ง
ใหแ้ก่ผลก ำไรไดเ้ป็นอย่ำงมำกตำมทีค่ำดหมำย นอกจำกนี้ กำรปรบัเพิม่อนัดบัเครดติอำจเกดิขึน้ไดห้ำกอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิสุทธติ่อ EBITDA ของ
บรษิทัยงัคงลดต ่ำกว่ำ 6 เท่ำเป็นเวลำนำนและบรษิทัสำมำรถกระจำยควำมหลำกหลำยของแหล่งกูย้มืไดห้รอืหำกภำระหนี้ของบรษิทัลดลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอำจไดร้บักำรปรบัลดลงหำกอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อ EBITDA ของบรษิทัอยู่สงูเกนิกว่ำ 8 เท่ำเป็นระยะ
เวลำนำน ซึ่งสิง่นี้อำจจะเกดิจำกกำรที่ธุรกจิปูนซเีมนต์ของบรษิทัด้อยลง หรอืผลกำรด ำเนินงำนของโรงไฟฟ้ำอ่อนแอกว่ำทีค่ำดไว ้หรอืบรษิทัมกีำรลงทุน
ขนำดใหญ่โดยใช้เงนิกู้เป็นหลกั ในขณะที่กำรสูญเสยีส่วนทุนจ ำนวนมำกจำกคดฟ้ีองรอ้งที่ยงัคงคำ้งอยู่ก็อำจส่งผลท ำใหม้กีำรปรบัลดอนัดบัเครดติลงได้
ดว้ยเช่นกนั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้, 15 มถิุนายน 2564 
- 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 จ ำกดั (มหำชน) (TPIPL) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
TPIPL221A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,530 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 
TPIPL224A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,200 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 
TPIPL228A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,745 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 

TPIPL231A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 BBB+ 
TPIPL231B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,382.7 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 BBB+ 
TPIPL234A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,640.5 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 BBB+ 
TPIPL241A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567 BBB+ 
TPIPL244A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,127 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567 BBB+ 
TPIPL24NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,515.3 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567 BBB+ 
TPIPL251A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,888 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
TPIPL256A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
TPIPL25NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,410.7 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ในวงเงนิไม่เกนิ 8,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนภำยใน 5 ปี BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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เรทติ้ง จ ำกดั จงึไม่รบัประกนัควำมถูกตอ้ง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเสยี หรอืควำมเสี ยหำยใดๆ อนัเกิดจำกควำมไม่
ถูกตอ้ง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


