
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มหีลกัประกนัของ บริษัท ททีีดบับลิว 
จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “AA-” ดว้ยแนวโน้ม “Stable” หรอื “คงที”่ ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดั
อนัดบัเครดติหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 1.0 พนัล้านบาท ไถ่ถอน
ภายใน 8 ปีของบรษิทั ทีร่ะดบั “AA-” ดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ด้จากการออกหุน้กูชุ้ดใหม่
ไปจา่ยช าระหนี้เดมิของบรษิทั ตลอดจนน าไปใชล้งทุนตามแผนงานและใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีน  

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัในการเป็นบรษิทัเอกชนผูใ้หบ้รกิารน ้าประปาทีม่ ี
ขนาดใหญ่ทีสุ่ดในประเทศโดยมกีระแสเงนิสดทีแ่น่นอน อกีทัง้อุปสรรคในการเขา้สู่ธุรกจิส าหรบัคู่แข่ง
ยงัอยู่ในระดบัสูง และฐานะทางการเงนิของบรษิทัทีม่คีวามเขม้แขง็ อย่างไรก็ตาม ความแขง็แกร่ง
ดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากความเสีย่งจากการกระจุกตวัของลกูคา้เนื่องจากรายไดส้่วนใหญ่ของ
บรษิทัมาจากการประปาส่วนภมูภิาค (กปภ.) เป็นหลกั ในขณะเดยีวกนับรษิทักย็งัเผชญิกบัโอกาสใน
การขยายธุรกจิทีจ่ ากดัในพืน้ทีด่ าเนินงานปัจจุบนัของบรษิทัอกีดว้ย  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นบริษทัเอกชนผูใ้ห้บริการน ้าประปาท่ีใหญ่ท่ีสดุโดยมีกระแสเงินสดท่ีแน่นอน 

พื้นฐานธุรกจิที่แขง็แกร่งของบรษิัทเป็นผลมาจากการที่บรษิทัเป็นผูใ้ห้บรกิารน ้าประปาเอกชนราย
ใหญ่ทีสุ่ดในประเทศไทย และการมรีายไดท้ีม่ ัน่คงจากสญัญาซื้อขายน ้าระยะยาวที่มกีบั กปภ. จาก
ขอ้มลูของ กปภ. ระบุว่า บรษิทัเป็นผูใ้หบ้รกิารน ้าประปาทีใ่หญ่ทีสุ่ดจากทัง้หมด 13 บรษิทัทีม่สีญัญา
ร่วมลงทุนกบั กปภ. โดยบรษิทัจ าหน่ายน ้าประปาให้แก่ กปภ. ภายใต้สญัญาซื้อขายน ้าประปา 2 
ฉบบั ซึง่ กปภ. มพีนัธะในการรบัซื้อน ้าประปาจากบรษิทัในปรมิาณขัน้ต ่าจ านวน 712,000 ลูกบาศก์
เมตร (ลบ.ม.) ต่อวนั สญัญาฉบบัแรกมอีายุ 25 ปีซึ่งจะครบก าหนดในปี 2566 และฉบบัที ่2 มอีายุ 
30 ปีซึง่จะครบก าหนดในปี 2577  

นอกจากนี้ บริษัทยงัได้รบัสทิธใินการด าเนินการผลิต จ าหน่าย และให้บรกิารน ้าประปา รวมทัง้
ใหบ้รกิารบ าบดัน ้าเสยีในเขตนิคมอุตสาหกรรมบางปะอนิระยะเวลา 30 ปีอกีดว้ย โดยสทิธดิงักล่าวจะ
หมดอายุในปี 2582 

บรษิทัมรีายไดห้ลกัจากการให้บรกิารในเขตพื้นที่จงัหวดันครปฐม-สมุทรสาครและเขตพื้นที่รงัสติ-
จงัหวดัปทุมธานี โดยมสีดัส่วนคดิเป็น 64% และ 31% ของรายได้ในปี 2561 ตามล าดบั อุปสงค์
น ้าประปาเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องในปี 2561 และ ปี 2562 จากการขยายตวัของชุมชนทีพ่กัอาศยัเป็น
หลกั บรษิทัมรีายไดจ้ากการจ าหน่ายน ้าประปาโดยเฉลีย่อยู่ที ่864,000 ลบ.ม. ต่อวนัในช่วง 9 เดอืน
แรกของปี 2562 โดยเพิม่ขึน้จาก 833,000 ลบ.ม. ต่อวนัในปี 2561 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมรีายไดเ้พิม่ขึน้อกีเลก็น้อย ซึง่เป็นผลจากการเตบิโตทีต่่อเนื่องของชุมชน
ในพืน้ทีใ่หบ้รกิารของบรษิทั โดยรายไดจ้ากการด าเนินงานของบรษิทัคาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 6.1-6.4 
พนัลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2562-2565 

อปุสรรคในการเข้าสู่ธรุกิจอยู่ในระดบัสงู  

อุปสรรคในการเขา้สู่ธุรกจิผลติน ้าประปาในเขตพื้นที่ให้บรกิารของบรษิัทนัน้ถือว่าอยู่ในระดบัสูง 
บริษัทเป็นเจ้าของท่อน ้ าประธานและท่อจ่ายน ้ าในพื้นที่ให้บริการบางส่วนซึ่งเป็นอุปสรรคต่อผู้
ต้องการเขา้มาเป็นผู้ประกอบการรายใหม่ในพื้นที่ดงักล่าวเนื่องจากต้องได้รบัสทิธใินการใช้พื้นที่
สาธารณะส าหรบัการก่อสรา้งโครงข่ายส่งน ้าและต้องใชเ้งนิลงทุนทีสู่งในการสรา้งโครงข่ายระบบส่ง
และจ่ายน ้าประปา อกีทัง้แหล่งน ้าดบิและการไดส้มัปทานจาก กปภ.ซึ่งมคีวามเป็นไปไดใ้นระดบัต ่าก็
เป็นขอ้จ ากดัส าหรบัผูป้ระกอบการรายใหม ่ๆ ทีจ่ะเขา้สู่ธุรกจิอกีดว้ยเช่นกนั 

  

บริษทั ทีทีดบับลิว จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 196/2562 
 29 พฤศจิกายน 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  AA- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 29/11/61 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

22/08/51 AA- Stable 
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
สุชนา ฉนัทาดศิยั 
suchana@trisrating.com 
 

ชนาพร ป่ินพทิกัษ ์
chanaporn@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

วยิดา ประทมุสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
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ฐานะทางการเงินท่ีแขง็แกร่ง  

เนื่องจากบรษิทัมคีวามสามารถในการท าก าไรทีแ่ขง็แกร่งและไมม่แีผนลงทุนในโครงการขนาดใหญ่จงึน่าจะช่วยท าใหส้ภาพคล่องและภาระหนี้ของบรษิทั
มคีวามแขง็แกร่งขึน้ในช่วงประมาณการ ทัง้นี้บรษิทัมอีตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายอยู่ทีป่ระมาณ 5 พนัลา้น
บาทต่อปี อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดค้าดว่าจะสงูกว่า 80% ซึง่เป็นอตัราเดยีวกบัค่าเฉลีย่ในช่วง 5 
ปีทีผ่่านมา 

สภาพคล่องและภาระหนี้ของบรษิทัเป็นทีน่่าพอใจ อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิรวมต่อเงนิทุนของบรษิทัคาดว่าจะต ่ากว่า 40% ในระยะ 3 ปีขา้งหน้าซึ่ง
รวมการจ่ายช าระคนืหนี้ตามก าหนดและค่าใชจ้่ายในการลงทุน อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมคาดว่าจะเพิม่ขึน้จนเกนิกว่าระดบั 80% 
ในปี 2564 และ ปี 2565 จากระดบัประมาณ 50% ในปี 2561 และ ณ เดอืนกนัยายน 2562 (ปรบัเป็นอตัราส่วนเตม็ปีโดยใชข้อ้มลู 12 เดอืนยอ้นหลงั) 

บรษิทัน่าจะมสีภาพคล่องอยู่ในระดบัทีด่ ีเงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัน่าจะเพยีงพอส าหรบัการจ่ายช าระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดจ านวน 3.6 พนัลา้น
บาทในปี 2563 และแผนลงทุนอกีประมาณ 100-500 ลา้นบาทต่อปี ในขณะทีก่ารจ่ายเงนิปันผลของบรษิทันัน้ประมาณการอยู่ที่จ านวน 2.4 พนัลา้นบาท
ต่อปี นอกจากนี้ บรษิทัยงัถือหุ้นสดัส่วน 24.98% ใน บรษิทั ซีเค พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) ซึ่งมมีลูค่า 1.19 หมืน่ล้านบาท ณ วนัที ่18 พฤศจกิายน 
2562 ทีจ่ะช่วยเสรมิความยดืหยุ่นทางการเงนิใหแ้ก่บรษิทัอกีดว้ย 

ความเส่ียงจากการกระจกุตวัของลูกค้าและโอกาสในการขยายธรุกิจท่ีจ ากดั   

บรษิทัมคีวามเสีย่งจากการกระจุกตวัของลูกคา้ โดยบรษิทัม ีกปภ. เป็นลูกคา้รายใหญ่เพยีงรายเดยีวและในขณะเดยีวกนักเ็ป็นคู่แข่งรายส าคัญอกีดว้ย 
ในระยะ 10 ปีทีผ่่านมารายไดต่้อปีของบรษิทัมาจาก กปภ. มากกว่า 95% อย่างไรกต็าม สถานะเครดติของ กปภ. กอ็ยู่ในระดบัทีย่อมรบัไดเ้นื่องจากมี
ฐานะเป็นรฐัวสิาหกจิ นอกจากจะเป็นลกูคา้หลกัแลว้ กปภ. ยงัเป็นคู่แขง่ของบรษิทัดว้ย เนื่องจาก กปภ. มโีรงกรองน ้าประปาและจ่ายน ้าในพืน้ทีใ่กลเ้คยีง
กบัพืน้ทีท่ีบ่รษิทัใหบ้รกิาร 

การเตบิโตในอนาคตของบรษิทัขึน้อยู่กบัการเตบิโตภายในพืน้ทีใ่หบ้รกิารเดมิของบรษิทัมากกว่าการขยายตวัไปในพืน้ทีใ่หบ้รกิารใหม ่โดยทาง กปภ. ยงั
ไมม่นีโยบายทีช่ดัเจนเกีย่วกบัแผนงานทางธุรกจิส าหรบัผูผ้ลติน ้าประปาเอกชนแต่อย่างใด 

พ.ร.บ. ทรพัยากรน ้าฉบบัใหม่ 

พระราชบญัญตั ิ(พ.ร.บ.) ทรพัยากรน ้าฉบบัใหมท่ีป่ระกาศในปี 2561 อาจส่งผลกระทบบางส่วนต่อต้นทุนน ้าดบิของบรษิทัในอกี 2-3 ปีขา้งหน้า ปัจจุบนั
บรษิทัไดร้บัอนุญาตใหส้ามารถสบูน ้าดบิจากแมน่ ้าท่าจนีและแมน่ ้าเจา้พระยาไดโ้ดยไม่มคี่าธรรมเนียม อย่างไรกต็าม หากรฐับาลออกกฎหมายใหม่และ
เริม่เกบ็ค่าธรรมเนียมการสบูน ้าดบิจากบรษิทั ภายใต้สญัญาซื้อขายน ้าประปา 1 ใน 2 ฉบบัทีม่กีบั กปภ. กปภ.จะเป็นผูร้บัผดิชอบในส่วนของต้นทุนค่า
น ้าดบิทีเ่พิม่ขึน้  

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 รายไดข้องบรษิทัจะเตบิโต 2%-3% ต่อปีในช่วงปี 2562-2565  
 อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้ของบรษิทัคาดว่าจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 81% ในช่วงปีประมาณ

การ 
 งบการลงทุนจะอยู่ทีร่ะดบั 100-500 ลา้นบาทต่อปี ในช่วงปี 2562-2565 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาสถานภาพในการด าเนินธุรกจิและคงความสามารถในการ
สรา้งกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่งเอาไวไ้ด ้อนัดบัเครดติของบรษิัทมแีนวโน้มไม่เปลีย่นแปลงในอกี 2-3 ปีขา้งหน้า เนื่องจากโอกาสที่
จ ากดัในการขยายธุรกจิและผลการด าเนินงานของบรษิทัทีค่่อนขา้งคงที ่

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้ไดใ้นกรณทีีบ่รษิทัสามารถเพิม่กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานไดเ้ป็นอย่างมากโดยไม่ท าใหฐ้านะการเงนิอ่อนแอ
ลง ในขณะทีก่ารปรบัลดอนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้หากบรษิทัมกีารลงทุนโดยการก่อหนี้เพิม่เป็นจ านวนมากจนส่งผลกระทบในทางลบต่อโครงสรา้งเงนิทุน
ของบรษิทั 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

2562 
2561 2560 2559 2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  4,606 5,937 5,734 5,470 5,475 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  2,981 3,853 3,724 3,535 3,628 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  3,811 4,810 4,779 4,465 4,441 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  3,038 3,818 3,691 3,350 3,468 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  230 376 456 508 595 
เงนิลงทุน  102 46 478 1,815 1,089 
สนิทรพัยร์วม  22,154 23,330 23,277 25,765 26,644 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  7,907 7,722 8,940 10,085 9,352 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  12,179 12,365 11,878 11,535 11,430 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 82.74 81.02 83.35 81.62 81.11 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  17.87 **         16.94 15.59 13.84 14.57 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 16.57 12.80 10.47 8.79 7.47 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ี 
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 1.59 **           1.61 1.87 2.26 2.11 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  50.04 **         49.45 41.29 33.22 37.08 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   39.37 38.44 42.94 46.65 45.00 
*  งบการเงนิรวม  
** ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีโดยใชข้อ้มลูยอ้นหลงั 12 เดอืน 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ทีทีดบับลิว จ ากดั (มหาชน) (TTW) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
TTW202A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 AA- 
TTW222A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 AA- 
TTW255A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 AA- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 8 ปี AA- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจา่ย หรอืเกบ็ไวเ้พือ่ใชใ้นภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การ
จดัอนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทั
นัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรื อ
พมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงค์ของผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควร
ประเมนิความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ 
บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิ
จากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรอืการละเว้นผลทีไ่ด้ รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัข้อมูลดงักล่าว ทัง้นี้ 
รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


