
                       
 

 

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของ บริษัท  
ททีดีบับลวิ จ ำกดั (มหำชน) หรอืเดมิคอื บรษิทั น ้ำประปำไทย จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “AA-” โดย
อนัดบัเครดติสะท้อนถงึสถำนะของบรษิทัในกำรเป็นผูใ้ห้บรกิำรน ้ำประปำเอกชนรำยใหญ่ที่สุดใน
ประเทศไทย ตลอดจนกระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจำกสญัญำขำยน ้ำขัน้ต ่ำระยะยำว ควำมสม ่ำเสมอของ
ควำมตอ้งกำรน ้ำประปำ และลกัษณะของธุรกจิน ้ำประปำทีม่คีวำมเสีย่งในกำรด ำเนินงำนในระดบัต ่ำ
และมีอุปสรรคในกำรเข้ำสู่ธุรกิจในระดับสูง อย่ำงไรก็ตำม ควำมแข็งแกร่งดงักล่ำวถูกลดทอน
บำงส่วนจำกกำรที่บริษทัมภีำระหน้ีจ ำนวนมำกและควำมเสีย่งจำกกำรมกีำรประปำส่วนภูมิภำค 
(กปภ.) เป็นลกูคำ้หลกัเพยีงรำยเดยีว  

ณ เดือนสงิหำคม 2557 บริษัททีทดีบับลวิมีผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ประกอบด้วย บริษัท มิตซุย  
วอเตอร ์โฮลดิง้ (ประเทศไทย) จ ำกดั (25.98%) บรษิทั ทำงดว่นกรุงเทพ จ ำกดั (มหำชน) (20.24%) 
และ บรษิทั ช. กำรช่ำง จ ำกดั (มหำชน) (19.04%) ปจัจุบนับรษิทัเป็นผูใ้หบ้รกิำรน ้ำประปำเอกชน
รำยใหญ่ที่สุดในประเทศ ด้วยก ำลงักำรผลติทัง้สิน้ 876,000 ลูกบำศก์เมตร (ลบ.ม.) ต่อวนั และ
ใหบ้รกิำรบ ำบดัน ้ำเสยีซึง่มกี ำลงักำรบ ำบดั 18,000 ลบ.ม./วนั นอกจำกน้ี บรษิทัยงัถอืหุน้ในสดัสว่น 
25% ใน บรษิทั ซ.ี เค. พำวเวอร ์จ ำกดั ดว้ย โดยบรษิทั ซ.ี เค. พำวเวอร ์เป็นผูถ้อืหุน้ 56% ใน 
บรษิทั เซำท์อสี เอเซยี เอนเนอร์จ ีจ ำกดั ซึ่ง เป็นผู้ประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้ำพลงัน ้ำในสำธำรณรฐั
ประชำธปิไตยประชำชนลำว (สปป. ลำว) ดว้ยก ำลงักำรผลติกระแสไฟฟ้ำ 615 เมกะวตัต ์ 

บรษิทัด ำเนินงำนโรงผลติน ้ำประปำ 3 โรงซึง่ใหบ้รกิำรน ้ำประปำในพืน้ที่ 3 เขต คอืเขตพืน้ที่
จงัหวดันครปฐม-สมุทรสำคร เขตพืน้ทีจ่งัหวดัปทุมธำนี และเขตนิคมอุตสำหกรรมบำงปะอนิ บรษิทั
ใหบ้รกิำรน ้ำประปำแก่ กปภ. ภำยใตส้ญัญำซือ้ขำยน ้ำประปำอำยุ 25 ปีซึง่จะหมดสญัญำในปี 2566 
และสญัญำอำย ุ30 ปีซึง่จะหมดสญัญำในปี 2577 กปภ. มพีนัธะในกำรรบัซือ้น ้ำประปำจำกบรษิทัใน
ปรมิำณขัน้ต ่ำจ ำนวน 675,000 ลบ.ม./วนั ทัง้น้ี สตูรกำรค ำนวณอตัรำค่ำน ้ำจะเป็นไปตำมดชันีรำคำ
ผูบ้รโิภค นอกจำกน้ี บรษิทัยงัได้รบัสทิธใินกำรด ำเนินกำรผลติ จ ำหน่ำย และใหบ้รกิำรน ้ำประปำ 
รวมทัง้ให้บริกำรบ ำบดัน ้ำเสยีในเขตนิคมอุตสำหกรรมบำงปะอนิระยะเวลำ 30 ปีด้วย โดยสทิธิ
ดงักล่ำวจะหมดอำยุในปี 2582 บรษิทัมรีำยได้หลกัจำกเขตพืน้ที่จงัหวดันครปฐม-สมุทรสำครและ
เขตพืน้ทีจ่งัหวดัปทุมธำนี โดยมสีดัสว่น 64% และ 31% ของรำยไดท้ัง้หมดในช่วง 9 เดอืนแรกของ
ปี 2557 ตำมล ำดบั  

ฐำนะทำงธุรกจิทีแ่ขง็แกรง่ของบรษิทัไดร้บัแรงหนุนจำกกำรมคีวำมเสีย่งจำกกำรด ำเนินงำนที่
อยูใ่นระดบัต ่ำและอุปสรรคในกำรเขำ้สูธุ่รกจิในระดบัสงู แมว้ำ่กำรผลติน ้ำประปำจะใชเ้ทคโนโลยทีีไ่ม่
ซบัซ้อน แต่ในกรณีที่ต้องสร้ำงโครงข่ำยระบบสง่และจ่ำยน ้ำประปำแลว้ ผูป้ระกอบกำรต้องใช้เงนิ
ลงทุนสงู บรษิทัเป็นเจำ้ของท่อน ้ำประธำนและท่อจ่ำยน ้ำในพืน้ทีใ่หบ้รกิำรบำงสว่นซึ่งเป็นอุปสรรค
ตอ่ผูต้อ้งกำรเขำ้มำเป็นผูป้ระกอบกำรรำยใหมใ่นพืน้ทีด่งักลำ่ว กำรมแีหลง่น ้ำทีเ่พยีงพอและคุณภำพ
ของน ้ำดบิเป็นปจัจยัส ำคญัในกำรผลติน ้ำประปำ แหลง่น ้ำทีส่ ำคญัในกำรผลติน ้ำประปำของบรษิทัมำ
จำกแม่น ้ำท่ำจนีและแม่น ้ำเจ้ำพระยำซึ่งเป็นแหล่งน ้ำดบิที่มปีรมิำณน ้ำเพยีงพอ แมแ้หล่งน ้ำแต่ละ
แห่งจะมีคุณภำพน ้ำที่แตกต่ำงกนั แต่บรษิัทก็สำมำรถน ำน ้ำไปผลิตเป็นน ้ำประปำคุณภำพสูงได้
เชน่เดยีวกนั 

 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั AA- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต    แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
  เครดิตพินิจ 
28/01/52 AA- Stable 
22/08/51 AA- Stable 
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ภำรตั มหทัธโน   
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บรษิทัยงัคงมคีวำมเสีย่งจำกกำรม ีกปภ. เป็นลูกคำ้รำยใหญ่เพยีงรำยเดยีวซึง่สรำ้งสดัสว่นรำยไดใ้ห้แก่บรษิทัถงึ 95% ของรำยไดร้วมในช่วง 9 
เดอืนแรกของปี 2557 กระนัน้ สถำนะควำมน่ำเชื่อถอืของ กปภ. ก็อยูใ่นระดบัทีร่บัได้เน่ืองจำกมฐีำนะเป็นรฐัวสิำหกจิ นอกจำกจะเป็นลูกคำ้หลกัแล้ว 
กปภ. ยงัเป็นคู่แข่งของบรษิทัดว้ย เมื่อ กปภ. สร้ำงโรงกรองน ้ำประปำแห่งใหม่และจ่ำยน ้ำในพืน้ทีท่ี่ใกล้เคยีงกบัพืน้ที่ทีบ่รษิทัให้บรกิำรแลว้ จะสง่ผล
กระทบท ำใหย้อดจ ำหน่ำยน ้ำของบรษิทัลดลง ทัง้น้ี ยอดจ ำหน่ำยน ้ำในพืน้ทีป่ทุมธำนีของบรษิทัไมเ่ตบิโตในปี 2556 และลดลง 1.9% ในช่วง 9 เดอืนแรก
ของปี 2557 เน่ืองจำกโรงกรองน ้ำแห่งใหม่ของ กปภ. เริม่ด ำเนินกำรผลติในไตรมำสที ่2 ของปี 2556 อยำ่งไรกด็ ีควำมเสีย่งดงักล่ำวมปีจัจยัลดทอนลง
จำกกำรทีบ่รษิทัมสีญัญำซือ้ขำยน ้ำประปำขัน้ต ่ำกบั กปภ. 

บรษิทัมฐีำนะทำงกำรเงนิทีแ่ขง็แกรง่เน่ืองจำกกำรมโีครงสรำ้งสญัญำซือ้ขำยน ้ำทีด่กีบั กปภ. อกีทัง้ยงัมคีวำมตอ้งกำรน ้ำทีเ่ตบิโตอยำ่งต่อเน่ือง ใน
ปี 2556 บรษิทัมรีำยได ้5,182 ลำ้นบำท เพิม่ขึน้ 5.2% จำกปีก่อนหน้ำ ซึง่เป็นผลจำกกำรเพิม่ขึน้ของปรมิำณน ้ำประปำทีจ่ ำหน่ำยและกำรปรบัเพิม่รำคำ
น ้ำประปำ ส ำหรบั 9 เดอืนแรกของปี 2557 บรษิทัมรีำยไดร้วม 4,046 ลำ้นบำท เพิม่ขึน้ 4.5% จำกช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ซึง่รำยไดท้ีเ่พิม่ขึน้ดงักล่ำว
เป็นผลมำจำกกำรปรบัเพิม่รำคำน ้ำประปำเป็นหลกั ทัง้น้ี เน่ืองจำกปรมิำณขำยน ้ำประปำไดร้บัผลกระทบจำกภำวะเศรษฐกจิทีอ่่อนตวัและกำรที ่กปภ. 
สรำ้งโรงกรองน ้ำแห่งใหม่ โดยปรมิำณขำยน ้ำรวมเพิม่ขึน้ 0.7% จำกช่วงเดยีวกนัของปีก่อน บรษิทัยงัคงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรทีแ่ขง็แกร่งอยำ่ง
ตอ่เน่ือง อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนคำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหน่ำยตอ่รำยไดจ้ำกกำรขำยของบรษิทัอยูใ่นระดบัสงูกว่ำ 76% ในช่วงระหว่ำง
ปี 2549 จนถงึ 9 เดอืนแรกของปี 2557 สภำพคล่องของบรษิทักย็งัอยูใ่นระดบัด ีในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 บรษิทัมอีตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำร
ด ำเนินงำนตอ่เงนิกูร้วมทีร่ะดบั 27.4% (ปรบัอตัรำสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีโดยใชข้อ้มูลยอ้นหลงั 12 เดอืน) และอตัรำส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนอยู่
ในระดบัทีย่อมรบัไดท้ี ่53.9% ณ สิน้เดอืนกนัยำยน 2557  

ทรสิเรทติง้คำดว่ำบรษิทัจะสำมำรถด ำรงผลกำรด ำเนินงำนทีแ่ขง็แกร่งต่อไปไดใ้นอนำคต และในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ บรษิทัน่ำจะมเีงนิทุนจำกกำร
ด ำเนินงำนอยูใ่นระดบั 3,000-3,400  ลำ้นบำทภำยใตส้มมตฐิำนของทรสิเรทติง้ ซึง่เพยีงพอส ำหรบัแผนกำรลงทุนและกำรจ่ำยเงนิปนัผลของบรษิทั โดย
บรษิทัมแีผนลงทุนรวมทัง้สิน้ประมำณ 3,500 ลำ้นบำทในระยะ 3 ปีขำ้งหน้ำ ซึง่สว่นใหญ่จะเป็นกำรเพิม่ประสทิธภิำพกำรผลติและจ่ำยน ้ำประปำในเขต
พืน้ที่จงัหวดันครปฐม-สมุทรสำคร และคำดว่ำบรษิัทจะจ่ำยเงนิปนัผลที่ประมำณ 2,000-2,300 ล้ำนบำทต่อปี แม้จะอยู่ในช่วงกำรลงทุน แต่เป็นที่
คำดหมำยวำ่กำรลงทุนดงักลำ่วจะไมส่ง่ผลกระทบตอ่สถำนะโครงสรำ้งเงนิทุนและสภำพคลอ่งของบรษิทัเน่ืองจำกบรษิทัมเีงนิสดในมอืจ ำนวนมำก โดย ณ 
สิน้เดอืนกนัยำยน 2557 บรษิทัถอืเงนิสดจ ำนวน 4,560 ล้ำนบำท ซึ่งยงัไม่รวมเงนิจ ำนวน 1,171 ล้ำนบำทที่ต้องส ำรองไว้ตำมเงื่อนไขของสญัญำ
สมัปทำนทีไ่ดร้บัจำกกระทรวงทรพัยำกรธรรมชำตแิละสิง่แวดลอ้ม 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึกำรคำดกำรณ์ว่ำบรษิทัจะสำมำรถรกัษำสถำนภำพในกำรด ำเนินธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งและคง
ควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนเอำไว้ได ้ทัง้น้ี กำรลงทุนในอนำคตไม่ควรสง่ผลกระทบในดำ้นลบต่อโครงสร้ำงเงนิทุนและ
ฐำนะทำงกำรเงนิของบรษิทั 
 

 
บริษทั ทีทีดบับลิว จ ำกดั (มหำชน) (TTW) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร:  AA- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  
TTW162A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2559 AA- 
TTW192A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 AA- 
TTW222A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 AA- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      ----------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------------------- 
 ม.ค.-ก.ย. 

2557  
          2556           2555           2554           2553           2552 

รำยไดจ้ำกกำรขำย 4,046 5,182 4,925 4,546 4,395 4,048 
ดอกเบีย้จ่ำยรวม 428 615 608 518 483 667 
ก ำไร (ขำดทุน) สุทธจิำกกำรด ำเนินงำน 2,219 2,461 2,338 2,113 2,063 1,594 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน 2,712 3,307 3,414 2,994 2,963 2,583 
ค่ำใชจ่้ำยฝำ่ยทุน 73 200 13 92 654 462 
สนิทรพัยร์วม 23,485 24,525 24,672 21,728 21,488 21,064 
เงนิกูร้วม 12,442 12,933 13,420 11,136 11,368 11,570 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 10,644 11,011 10,661 10,192 9,484 8,695 
อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย/รำยไดจ้ำกกำรขำย (%) 

78.9 76.2 77.6 79.8 80.7 80.1 

อตัรำสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถำวร (%) 14.7 **        15.06                           14.6                             13.5               13.1 13.0 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย/ดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

8.1 7.3 6.9 7.2 7.4 4.9 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน/เงนิกูร้วม (%) 27.4 **          25.6               25.4              26.9 26.1 22.3 
อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรำ้งเงนิทุน (%) 53.9 54.0 55.7 52.2 54.5 57.1 

* งบการเงนิรวม 

** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีโดยใชข้อ้มลูยอ้นหลงั 12 เดอืน 
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เครดติ ไมว่่ำทัง้หมดหรอืแต่เพยีงบำงสว่น และไมว่่ำในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีำรใดๆ โดยมไิดร้บัอนุญำต กำรจดัอนัดบัเครดตินี้มใิช่ค ำแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค ำเสนอแนะใหซ้ื้อ ขำย หรอื
ถอืตรำสำรหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงควำมเหน็เกี่ยวกบัควำมเสีย่งหรอืควำมน่ำเชื่อถอืของตรำสำรหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพำะ ควำ มเหน็ทีร่ะบุในกำรจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค ำแนะน ำ
เกีย่วกบักำรลงทนุ หรอืค ำแนะน ำในลกัษณะอื่นใด กำรจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รำกฏในรำยงำนใดๆ ทีจ่ดัท ำ หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ เรทติ้ง จ ำกดั ไดจ้ดัท ำขึน้โดยมไิดค้ ำนึงถงึควำมต้องกำร
ดำ้นกำรเงนิ พฤตกิำรณ์ ควำมรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรำยใดรำยหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิควำมเหมำะสมของขอ้มลูดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้  จ ำกดั ไดร้บัขอ้มูล
ทีใ่ชส้ ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั จงึไม่รบัประกนัควำมถูกต้อง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูล
ใดๆ ดงักล่ำว และจะไมร่บัผดิชอบต่อควำมสญูเสยี หรอืควำมเสยีหำยใดๆ อนัเกดิจำกควำมไมถู่กตอ้ง ควำมไมเ่พยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำร
ละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มลูดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำรจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั เผยแพร่อยู่บน Website: http://www.trisrating.com/th/rating-
information-th2/rating-criteria.html 
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