
 
 

 

 

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

เหตผุล 
ทริสเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มหีลกัประกันชุดปจัจุบนัของ 

บรษิทั ททีดีบับลวิ จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “AA-” ในขณะเดยีวกนัยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ดอ้ย
สทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 1,400 ลำ้นบำทของบรษิทัทีร่ะดบั “AA-” ดว้ย โดย
บรษิทัจะน ำเงนิทีไ่ดจ้ำกกำรออกหุน้กู้ในครัง้น้ีไปใชใ้นกำรลงทุนในบรษิทัร่วมของบรษิทั คอื บรษิทั 
ซ.ี เค. พำวเวอร์ จ ำกัด (มหำชน) โดยอันดบัเครดิตสะท้อนถึงสถำนะของบริษัทในกำรเป็นผู้
ใหบ้รกิำรน ้ำประปำเอกชนรำยใหญ่ทีส่ดุในประเทศไทย ตลอดจนกระแสเงนิสดที่แน่นอนจำกสญัญำ
ขำยน ้ำขัน้ต ่ำระยะยำว ควำมสม ่ำเสมอของควำมตอ้งกำรน ้ำประปำ และลกัษณะของธุรกจิน ้ำประปำ
ทีม่คีวำมเสีย่งในกำรด ำเนินงำนในระดบัต ่ำและมอีุปสรรคในกำรเขำ้สูธุ่รกจิในระดบัสงู อยำ่งไรกต็ำม 
ควำมแขง็แกร่งดงักล่ำวถูกลดทอนบำงส่วนจำกกำรทีบ่รษิทัมภีำระหน้ีจ ำนวนมำกและควำมเสีย่ง
จำกกำรมกีำรประปำสว่นภูมภิำค (กปภ.) เป็นลกูคำ้หลกัเพยีงรำยเดยีว  

ณ เดือนมีนำคม 2558 บริษัททีทีดบับลิวมีผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ประกอบด้วย บริษัท มิตซุย  
วอเตอร ์โฮลดิง้ (ประเทศไทย) จ ำกดั (25.98%) บรษิทั ทำงดว่นกรุงเทพ จ ำกดั (มหำชน) (19.57%) 
และ บรษิทั ช. กำรช่ำง จ ำกดั (มหำชน) (19.04%) ปจัจุบนับรษิทัเป็นผูใ้หบ้รกิำรน ้ำประปำเอกชน
รำยใหญ่ทีสุ่ดในประเทศ ดว้ยก ำลงักำรผลติทัง้สิน้ 876,000 ลูกบำศก์เมตร (ลบ.ม.) ต่อวนั และใหบ้รกิำร
บ ำบดัน ้ำเสยีซึง่มกี ำลงักำรบ ำบดั 18,000 ลบ.ม. ต่อวนั นอกจำกน้ี บรษิทัยงัถอืหุน้ในสดัสว่น 25% 
ใน บรษิทั ซ.ี เค. พำวเวอร ์ดว้ย โดยบรษิทั ซ.ี เค. พำวเวอรเ์ป็นผูถ้อืหุน้ 56% ใน บรษิทั เซำทอ์สี 
เอเซีย เอนเนอร์จี จ ำกัด ซึ่ง เป็นผู้ประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้ำพลงัน ้ำในสำธำรณรัฐประชำธิปไตย
ประชำชนลำว (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. ต่อวนั ทัง้น้ี สตูรกำรค ำนวณอตัรำค่ำน ้ำจะเป็นไปตำมดชันี
รำคำผู้บริโภค นอกจำกน้ี บริษัทยงัได้ร ับสทิธิในกำรด ำเนินกำรผลิต จ ำหน่ำย และให้บริกำร
น ้ำประปำ รวมทัง้ใหบ้รกิำรบ ำบดัน ้ำเสยีในเขตนิคมอุตสำหกรรมบำงปะอนิระยะเวลำ 30 ปีดว้ย โดย
สทิธดิงักลำ่วจะหมดอำยใุนปี 2582  

บรษิทัมรีำยได้หลกัจำกเขตพืน้ทีจ่งัหวดันครปฐม-สมุทรสำครและเขตพืน้ทีจ่งัหวดัปทุมธำนี 
โดยมสีดัสว่น 64% และ 31% ของรำยไดท้ัง้หมดในปี 2557 ตำมล ำดบั ท ำใหบ้รษิทัมคีวำมเสีย่งจำก
กำรม ีกปภ. เป็นลูกค้ำรำยใหญ่เพยีงรำยเดยีว กระนัน้ สถำนะควำมน่ำเชื่อถอืของ กปภ. กอ็ยู่ใน
ระดบัทีร่บัไดเ้น่ืองจำกมฐีำนะเป็นรฐัวสิำหกจิ นอกจำกจะเป็นลกูคำ้หลกัแลว้ กปภ. ยงัเป็นคู่แขง่ของ
บรษิทัดว้ย เมื่อ กปภ. สรำ้งโรงกรองน ้ำประปำแหง่ใหมแ่ละจำ่ยน ้ำในพืน้ที่ใกลเ้คยีงกบัพืน้ทีท่ีบ่รษิทั
ใหบ้รกิำร ซึ่งจะส่งผลกระทบท ำให้ยอดจ ำหน่ำยน ้ำของบรษิทัลดลง ทัง้น้ี ยอดจ ำหน่ำยน ้ำในพืน้ที่
ปทุมธำนีของบรษิทัไม่เตบิโตในปี 2556 เน่ืองจำกโรงกรองน ้ำแห่งใหม่ของ กปภ. เริม่ด ำเนินกำร
ผลติในไตรมำสที ่2 ของปี 2556 ในปี 2557 ยอดจ ำหน่ำยน ้ำลดลง 2.6% เน่ืองจำกมกีำรเพิม่ก ำลงั
กำรผลติของโรงกรองน ้ำแหง่ใหมข่อง กปภ. ดงักลำ่ว อยำ่งไรกด็ ีควำมเสีย่งดงักลำ่วมปีจัจยัลดทอน

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั AA- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
  วนัท่ี อนัดบัเครดิต แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
  เครดิตพินิจ 
28/01/52 AA- Stable 
22/08/51 AA- Stable 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 
ชนำพร ป่ินพทิกัษ์ 
chanaporn@trisrating.com 

ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ   
pramuansap@trisrating.com 

ภำรตั มหทัธโน   
parat@trisrating.com 

รุง่ทพิย ์เจรญิวสิุทธวิงศ์  
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ลงจำกกำรทีบ่รษิทัมสีญัญำซือ้ขำยน ้ำประปำขัน้ต ่ำกบั กปภ. 
ฐำนะทำงธุรกิจที่แขง็แกร่งของบรษิทัได้รบัแรงหนุนจำกกำรมคีวำมเสีย่งจำกกำรด ำเนินงำนที่อยู่ในระดบัต ่ำและอุปสรรคในกำรเขำ้สู่ธุรกิจใน

ระดบัสงู แมว้่ำกำรผลติน ้ำประปำจะใชเ้ทคโนโลยทีีไ่ม่ซบัซอ้น แต่ในกรณีทีต่อ้งสรำ้งโครงขำ่ยระบบสง่และจ่ำยน ้ำประปำแลว้ ผูป้ระกอบกำรตอ้งใชเ้งนิ
ลงทุนสงู บรษิทัเป็นเจำ้ของทอ่น ้ำประธำนและทอ่จำ่ยน ้ำในพืน้ทีใ่หบ้รกิำรบำงสว่นซึง่เป็นอุปสรรคต่อผูต้อ้งกำรเขำ้มำเป็นผูป้ระกอบกำรรำยใหม่ในพืน้ที่
ดงักลำ่ว กำรมแีหลง่น ้ำทีเ่พยีงพอและคุณภำพของน ้ำดบิเป็นปจัจยัส ำคญัในกำรผลติน ้ำประปำ แหล่งน ้ำทีส่ ำคญัในกำรผลติน ้ำประปำของบรษิทัมำจำก
แมน่ ้ำทำ่จนีและแมน่ ้ำเจำ้พระยำซึง่เป็นแหลง่น ้ำดบิทีม่ปีรมิำณน ้ำเพยีงพอ แมแ้หล่งน ้ำแต่ละแห่งจะมคีุณภำพน ้ำทีแ่ตกต่ำงกนั แต่บรษิัทกส็ำมำรถน ำน ้ำ
ไปผลติเป็นน ้ำประปำคุณภำพสงูไดเ้ชน่เดยีวกนั 

บรษิทัมฐีำนะทำงกำรเงนิทีแ่ขง็แกรง่เน่ืองจำกกำรมโีครงสรำ้งสญัญำซื้อขำยน ้ำทีด่กีบั กปภ. อกีทัง้ยงัมคีวำมตอ้งกำรน ้ำทีเ่ตบิโตอยำ่งต่อเน่ือง ใน
ปี 2557 บรษิทัมรีำยได ้5,383 ลำ้นบำท เพิม่ขึน้ 3.9% จำกปีก่อน ซึง่รำยไดท้ีเ่พิม่ขึน้ดงักล่ำวมสีำเหตุหลกัจำกกำรปรบัเพิม่รำคำน ้ำประปำ เน่ืองจำก
ปรมิำณขำยน ้ำประปำไมเ่ตบิโต อนัเป็นผลกระทบจำกภำวะเศรษฐกจิทีอ่อ่นตวัและกำรที ่กปภ. สรำ้งโรงกรองน ้ำแหง่ใหม ่ผลกระทบเชงิลบยงัต่อเน่ืองมำ
ในชว่ง 3 เดอืนแรกของปี 2558 ซึง่ยอดขำยน ้ำประปำของบรษิทัลดลง 3.2% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน อยำ่งไรกด็ ีกำรลดลงดงักล่ำวไม่น่ำจะ
สง่ผลกระทบอยำ่งมนียัส ำคญัตอ่รำยไดข้องบรษิทั โดยมปีจัจยัสนบัสนุนจำกกำรขยำยตวัของชุมชนเมอืง และภำวะเศรษฐกจิทีค่อ่ย ๆ ฟ้ืนตวั 

บรษิทัมคีวำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรทีแ่ขง็แกร่งอยำ่งต่อเน่ือง อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได้
จำกกำรขำยของบรษิทัอยูใ่นระดบัสูงกว่ำ 76% ในช่วงระหว่ำงปี 2549 จนถงึปี 2557 อตัรำกำรท ำก ำไรทีแ่ขง็แกร่งดงักล่ำวช่วยเสรมิสภำพคล่องของ
บรษิทั ในปี 2557 บรษิทัมอีตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกู้รวมทีร่ะดบั 30.3% และมอีตัรำสว่นก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และคำ่ตดัจ ำหน่ำย (EBITDA) ตอ่ดอกเบีย้จำ่ย 8 เทำ่ อตัรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทุนดขีึน้เลก็น้อย อยู่ที ่51.8% ในปี 2557 เทยีบกบั 54% ในปี 
2556 

ในอนำคต คำดวำ่บรษิทัจะยงัคงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรทีแ่ขง็แกรง่อยำ่งตอ่เน่ือง ภำยใตส้มมตฐิำนของทรสิเรทติง้ รำยไดแ้ละเงนิทุนจำกกำร
ด ำเนินงำนของบรษิทัน่ำจะเตบิโตในระดบัปำนกลำงที ่3%-5% ตอ่ปีในชว่งปี 2558-2560 โดยเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนดงักลำ่วจะสนับสนุนนโยบำยกำร
จำ่ยเงนิปนัผลในอตัรำสงูและโครงกำรลงทุนบำงสว่นของบรษิทั โดยคำดว่ำบรษิทัจะจ่ำยเงนิปนัผลทีป่ระมำณ 2,000-2,300 ลำ้นบำทต่อปี ขณะน้ีบรษิทั
อยูใ่นระหวำ่งกำรด ำเนินโครงกำรเพิม่ประสทิธภิำพกำรผลติและจ่ำยน ้ำประปำในเขตพืน้ทีจ่งัหวดันครปฐม-สมุทรสำคร และปทุมธำนี มมีูลค่ำกำรลงทุน
รวม 3,300 ลำ้นบำท นอกจำกน้ี กำรออกหุน้กู้มูลค่ำ 1,400 ลำ้นบำท ในครัง้น้ี บรษิทัจะน ำไปใชเ้พื่อเพิม่ทุนใน CKP ตำมสดัสว่นกำรถอืหุน้ของบรษิทั 
เพือ่ใชใ้นกำรลงทุนในโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงัน ้ำไซยะบุร ีจำกสว่นของผูถ้อืหุน้ทีค่อ่ย ๆ เพิม่ขึน้ คำดวำ่อตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทั
จะอยูท่ีร่ะดบั 50%-54% ในชว่งปี 2558-2560 

บรษิทัยงัคงมสีภำพคลอ่งทีด่ ีโดย ณ สิน้ปี 2557 บรษิทัถอืเงนิสดจ ำนวน 4,212 ลำ้นบำท ซึง่ยงัไม่รวมเงนิจ ำนวน 1,171 ลำ้นบำททีต่อ้งส ำรองไว้
ตำมเงื่อนไขของสญัญำสมัปทำนทีไ่ดร้บัจำกกระทรวงทรพัยำกรธรรมชำตแิละสิง่แวดลอ้ม นอกจำกน้ี บรษิทัยงัถอืหุน้ 25% ในบรษิทั CKP ซึง่มมีูลค่ำ 
3,135 ลำ้นบำท ณ สิน้เดอืนมนีำคม 2558 ดว้ย 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึกำรคำดกำรณ์ว่ำบรษิทัจะสำมำรถรกัษำสถำนภำพในกำรด ำเนินธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งและคง
ควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนเอำไวไ้ด้ มุมมองในกำรปรบัขึน้อนัดบัเครดติของบรษิทัมจี ำกดัเน่ืองจำกบรษิทัอยูใ่นช่วงกำร
ลงทุน ทัง้น้ี คุณภำพเครดติของบรษิทัอำจไดร้บัผลกระทบในเชงิลบหำกบรษิทัมกีำรลงทุนเพิม่เตมิจนสง่ผลกระทบดำ้นลบต่อโครงสรำ้งเงนิทุนและฐำนะ
ทำงกำรเงนิของบรษิทั 
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  บริษทั ทีทีดบับลิว จ ำกดั (มหำชน) 
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บริษทั ทีทีดบับลิว จ ำกดั (มหำชน) (TTW) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร:  AA- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  
TTW162A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2559 AA- 
TTW182A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 AA- 
TTW192A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 AA- 
TTW202A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 AA- 
TTW222A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 AA- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 1,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายในปี 2568 AA- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
 

 
ข้อมลูงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      ----------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------------------ 
  2557            2556           2555           2554           2553 

รำยไดจ้ำกกำรขำย  5,383 5,182 4,925 4,546 4,395 
ดอกเบีย้จ่ำยรวม  566 615 608 518 483 
ก ำไร (ขำดทุน) สุทธจิำกกำรด ำเนินงำน  2,974 2,461 2,338 2,113 2,063 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  3,715 3,307 3,414 2,994 2,963 
ค่ำใชจ่้ำยฝำ่ยทุน  128 200 13 92 654 
สนิทรพัยร์วม  24,627 24,525 24,672 21,728 21,488 
เงนิกูร้วม  12,259 12,933 13,420 11,136 11,368 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  11,390 11,011 10,661 10,192 9,484 
อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย/รำยไดจ้ำกกำรขำย (%) 

 79.0 76.2 77.6 79.8 80.7 

อตัรำสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถำวร (%)  15.6             15.1                             14.6                             13.5               13.1 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย/ดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 8.1 7.3 6.9 7.2 7.4 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน/เงนิกูร้วม (%)  30.3               25.6               25.4              26.9 26.1 
อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรำ้งเงนิทุน (%)  51.8 54.0 55.7 52.2 54.5 

* งบการเงนิรวม 
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