
                       
 

 

 

เครดิตวาระ  (CreditUpdate) เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักลา่วจะกระท าตลอดอายุของ
สญัญาหรอืตราสาร และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มลูผลกระทบ
เพยีงพอทีจ่ะปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้้องยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แกส่าธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึน้" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" 
(Affirmed) หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled) 

 

เหตผุล 
 ทริสเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กร บรษิัท ทพีไีอ โพลีน จ ำกดั (มหำชน) ที่ระดบั “BBB+” 
พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มม่ปีระกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 3,000 ลำ้นบำทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB+” 
เช่นกนั โดยบรษิทัจะน ำเงนิทีไ่ดจ้ำกกำรออกหุน้กู้ชุดใหม่ไปใช้เพื่อกำรขยำยธุรกิจและเป็นเงนิทุน
หมุนเวียน อันดับเครดิตสะท้อนถึงสถานะทางธุรกิจที่แข็งแกร่งของบริษัทในการเป็นผู้ผลิต
ปูนซีเมนต์รายใหญ่อันดับสามของประเทศ และเป็นผู้ผลิตเม็ดพลาสติก  LDPE (LDPE 
Homopolymer) และ EVA (LDPE Copolymer) รายใหญ่ของประเทศ นอกจากน้ี อนัดบัเครดติยงั
สะท้อนถงึการที่บรษิทัมสีนิคา้และผลติภณัฑ์ที่หลากหลาย รวมทัง้ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รบัจาก
โครงการควบคุมตน้ทุนทีบ่รษิทัรเิริม่ด าเนินการ และภาระหน้ีทีต่ ่าในปจัจุบนั อยา่งไรกต็าม จุดแขง็
ดังกล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากลักษณะที่เ ป็นวงจรขึ้นลงของอุตสาหกรรมก่อสร้างและ
อุตสาหกรรมปิโตรเคม ีรวมถงึแรงกดดนัดา้นตน้ทุนจากราคาถ่านหนิทีผ่นัผวน ประวตักิารระดมทุน
ผา่นตลาดเงนิที่ค่อนขา้งสัน้ของบรษิทัหลงัออกจากแผนฟ้ืนฟูกจิการ และภาระหน้ีที่คาดว่าจะเพิม่
สงูขึน้ 
 บรษิทัทพีไีอ โพลนี ก่อตัง้ในปี 2530 โดยตระกูลเลี่ยวไพรตัน์ โดย ณ เดอืนมนีาคม 2556 
ตระกูลเลีย่วไพรตัน์มสีดัสว่นการถอืหุน้ในบรษิทัคดิเป็นประมาณ 56% ของจ านวนหุน้ทัง้หมด บรษิทั
ด าเนินธุรกจิ 2 ประเภทหลกั ไดแ้ก่ ธุรกจิผลติปูนซเีมนต์ (ผลติภณัฑป์ูนซเีมนตแ์ละคอนกรตี) และ
ธุรกิจผลติเมด็พลาสตกิ บรษิทัมรีายได้ในปี 2555 อยูท่ี่ 2.78 หมื่นล้านบาท โดยรายได้จากธุรกิจ
ปนูซเีมนตค์ดิเป็น 68% ของรายไดร้วม สว่นรายไดจ้ากธุรกจิเมด็พลาสตกิคดิเป็น 26%  
 บรษิทัเป็นผูผ้ลติปนูซเีมนตร์ายใหญ่อนัดบัสามของประเทศ โดยมกี าลงัผลติที ่9 ลา้นตนัต่อปี 
และมสีว่นแบง่ทางการตลาดในประเทศในช่วงหลายปีทีผ่า่นมาค่อนขา้งคงทีท่ีป่ระมาณ 18% บรษิทั
มสีายการผลติปนูซเีมนตค์รบวงจรตัง้แตก่ารผลติปนูเมด็ ปนูซเีมนต ์ปูนส าเรจ็รูป และคอนกรตี โดย
ความตอ่เน่ืองในสายการผลติปนูซเีมนตท์ าใหบ้รษิทัไดร้บัประโยชน์จากการประหยดัจากขนาดและมี
โครงสร้างต้นทุนที่สามารถแข่งขนัในตลาดได้ อย่างไรก็ตาม ราคาถ่านหนิที่ผนัผวนถอืเป็นความ
เสีย่งส าคญัในกระบวนการผลติปนูซเีมนต ์

 บรษิทัเป็นผูผ้ลติเมด็พลาสตกิ LDPE และ EVA รายใหญ่ของประเทศด้วยก าลงัการผลติที ่
158,000 ตนัตอ่ปี ในปี 2555 บรษิทัมสีดัสว่นทางการตลาดในประเทศส าหรบัผลติภณัฑ ์LDPE อยูท่ี ่
20% และปจัจุบนัเป็นผูผ้ลติ EVA รายเดยีวในประเทศ อยา่งไรกต็าม ธุรกจิเมด็พลาสตกิของบรษิทัมี
ความเสีย่งจากการทีบ่รษิทัซือ้วตัถุดบิ Ethylene จากผูจ้ าหน่ายเพยีงรายเดยีว รวมทัง้มคีวามเสีย่ง
จากราคาที่ผ ันผวนของผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี ตลอดจนความท้าทายจากสินค้าทดแทน การ
เปลีย่นแปลงทางดา้นเทคโนโลย ีและการแขง่ขนัจากผูผ้ลติทัว่โลก 
 อนัดบัเครดติของบรษิทัสะทอ้นถงึประโยชน์จากการประกอบธุรกจิทีห่ลากหลาย โดยรายได้
จากธุรกจิปนูซเีมนตท์ีอ่าจผนัผวนตามเศรษฐกจิในประเทศจะถ่วงดุลกบัรายไดจ้ากต่างประเทศจาก
การส่งออกผลิตภัณฑ์ EVA นอกจากน้ี หากราคาสนิค้าโภคภัณฑ์โลกปรบัเพิม่ขึ้น ผลกระทบต่อ
ตน้ทุนการผลติปูนซเีมนต์ก็มแีนวโน้มสูงขึน้จากราคาถ่านหนิที่เพิม่ขึน้ ในขณะเดยีวกนั ปจัจยัลบ
ดงักลา่วกอ็าจลดลงไดบ้างสว่นโดยธุรกจิเมด็พลาสตกิน่าจะไดร้บัจากอานิสงสจ์ากกรณีที่ราคาสนิคา้
โภคภณัฑป์รบัเพิม่ขึน้ 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ีใหม่: BBB+ 
อนัดบัเครดิตในอดีต: 
วนัท่ี องคก์ร ตราสารหน้ี  
                     (มีประกนั/ 
  ไม่มีประกนั) 
02/10/55 BBB+/Sta - 
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  บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ำกดั (มหำชน) 

 

   25 เมษำยน 2556 

 

 

 อนัดบัเครดติของบรษิทัมขีอ้จ ากดับางสว่นจากประวตักิารระดมทุนผา่นตลาดเงนิทีค่่อนขา้งสัน้หลงัจากทีบ่รษิทัออกจากกระบวนการฟ้ืนฟูกจิการ 
ทัง้น้ี การผดินัดช าระหน้ีและการปรบัปรุงโครงสร้างหน้ีในอดตีเป็นปจัจยัทีส่ง่ผลต่อการประเมนิความเสีย่งดา้นเครดติของบรษิทัเช่นกนั อยา่งไรกต็าม 
ทรสิเรทติง้มองวา่ความสมัพนัธร์ะหวา่งบรษิทัทัง้กบัสถาบนัการเงนิไทยและสถาบนัการเงนิตา่งประเทศมแีนวโน้มพฒันาดขีึน้ในชว่งทีผ่า่นมา 
 สถานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงในปี 2555 เปรยีบเทยีบกบัปีก่อนหน้า แต่ยงัคงอยูใ่นระดบัทีส่อดคลอ้งกบัประมาณการของทรสิเรทติ้ง 
โดยอตัราสว่นก าไร (อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนคา่เสีอ่มราคาและคา่ตดัจ าหน่ายตอ่รายได)้ ของบรษิทัปรบัลดลงอยา่งมากจากแรงกดดนัดา้น
ราคาและตน้ทุนทีผ่นัผวนในธุรกจิเมด็พลาสตกิ ณ สิน้ปี 2555 อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอยูท่ี ่6.5% ซึง่ถอืว่าอยูใ่นระดบัต ่าเมื่อ
เปรยีบเทยีบกบัระดบัอนัดบัเครดติของบรษิทั อยา่งไรกต็าม การประเมนิอนัดบัเครดติของบรษิทัยงัพจิารณารวมถงึประมาณการภาระหน้ีของบรษิทัที่
คาดวา่จะปรบัเพิม่ขึน้จากการลงทุนในชว่ง 3 ปีขา้งหน้าดว้ย โดยเฉพาะโครงการขยายโรงงานผลติปูนซเีมนตแ์ห่งที ่4 มูลค่าประมาณ 1.1 หมื่นลา้นบาท 
โดยการลงทุนในโรงงานผลติปูนซเีมนตแ์ห่งที ่4 ท าใหบ้รษิทัสามารถระงบัขอ้พพิาทกบัเจา้หน้ีต่างประเทศ 2 รายในเดอืนมนีาคม 2556 และไม่มคีวาม
เสีย่งด้านหน้ีสนิทีอ่าจเกดิขึน้มูลค่า 1.9 พนัล้านบาทและดอกเบีย้ที ่7.5% ต่อปีจากกรณีดงักล่าวทีม่มีาตัง้แต่ปี 2544 อยา่งไรกต็าม ทรสิเรทติง้มองว่า
โครงการดงักลา่วเป็นโครงการทีม่คีวามเสีย่งดา้นการตลาดในระยะปานกลาง ทัง้น้ี ผลกระทบจากปรมิาณปูนซเีมนตท์ีจ่ะเขา้สูต่ลาดอกี 4 ลา้นตนัทีจ่ะมี
ตอ่อุตสาหกรรมทัง้ในดา้นการแขง่ขนัและแรงกดดนัตอ่ราคาปนูซเีมนตน์ัน้ยงัไมส่ามารถประเมนิไดอ้ยา่งชดัเจนในเวลานี้    
 ฐานะการเงนิของบรษิทัสะทอ้นถงึกระแสเงนิสดทีแ่ขง็แกรง่และสม ่าเสมอ ทรสิเรทติง้มองว่าเงนิทุนจากการด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่งช่วยเกื้อหนุนให้
บรษิทัมสีภาพคลอ่งทีส่อดคลอ้งกบัอนัดบัเครดติโดยพจิารณาจากสภาพคลอ่งทีค่าดวา่จะลดลงในอนาคตหลงัจากทีภ่าระหน้ีของบรษิทัเพิม่สงูขึน้ 
  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึ การคาดการณ์ว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาความแขง็แกร่งของธุรกจิปูนซเีมนตเ์อาไวไ้ดใ้น
ระยะปานกลาง อกีทัง้จะยงัคงรกัษาผลประกอบการในธุรกจิเมด็พลาสตกิในระดบัทีเ่หมาะสม นอกจากน้ี ทรสิเรทติง้ ยงัคาดว่าบรษิทัจะรกัษาอตัราสว่น
เงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยูใ่นระดบัทีไ่ม่เกนิ 30% ในระยะปานกลาง 

 
 

บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) (TPIPL) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มม่ปีระกนัในวงเงนิไม่เกนิ 3,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนภำยในปี 2559                                                                                      BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        



 

 
  

หน้า  3 
 

  บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ำกดั (มหำชน) 

 

   25 เมษำยน 2556 

 

 

 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

      ---------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------------------- 
             2555            2554            2553 2552 2551 

รำยได ้  27,849 25,700 24,837 22,720 26,691 
ค่ำใชจ้่ำยทำงกำรเงนิ  220 233 158 255 837 
ก ำไร (ขำดทุน) สุทธจิำกกำรด ำเนินงำน  431 2,525 1,931 1,411 1,848 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  2,446 4,208 3,229 2,541 3,434 
ค่ำใชจ่้ำยฝำ่ยทุน  2,986 3,003 2,315 1,013 1,640 
สนิทรพัยร์วม  76,535 71,683 70,426 70,360 74,122 
เงนิกูร้วม  4,569 4,428 4,579 12,410 19,658 
หนี้สนิรวม  11,241 10,317 16,088 16,485 23,599 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  65,295 61,366 54,338 53,875 50,523 
ค่ำเสือ่มรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย  1,976 1,742 1,192 1,108 1,089 
เงนิปนัผลจ่ำย  300 300 200 0 0 
อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย/รำยได ้(%) 

 8.10 19.88 13.62 12.09 13.47 

อตัรำสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถำวร (%)  1.13           5.94 4.18 3.54 4.79 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย/ดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 12.48 23.34 24.10 12.73 5.05 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน/เงนิกูร้วม (%)  53.53 95.05 70.52 20.48 17.47 
อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรำ้งเงนิทุน (%)  6.54 6.73 7.77 20.90 32.10 
*  งบการเงนิรวม 
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