
 
 

 

 

เหตผุล 
ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของ บรษิัท  

ททีดีบับลวิ จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “AA-” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถำนะของบรษิทัในกำรเป็นผู้
ใหบ้รกิำรน ้ำประปำเอกชนรำยใหญ่ทีสุ่ดในประเทศไทย ตลอดจนควำมสม ่ำเสมอของอุปสงค์น ้ำประปำ 
กระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจำกสญัญำขำยน ้ำข ัน้ต ่ำระยะยำว และลกัษณะของธุรกจิน ้ำประปำทีม่คีวำมเสีย่ง
ในกำรด ำเนินงำนในระดบัต ่ำ อย่ำงไรกต็ำม ควำมแขง็แกร่งดงักล่ำวถูกลดทอนบำงส่วนจำกกำรทีบ่รษิทั
มภีำระหนี้จ ำนวนมำกและควำมเสีย่งจำกกำรมกีำรประปำส่วนภูมภิำค (กปภ.) เป็นลูกคำ้หลกัเพยีงรำย
เดยีว  

ณ เดือนสิงหำคม 2558 บริษัททีทีดับบลิวมีผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ประกอบด้วย บริษัท มิตซุย  
วอเตอร์ โฮลดิ้ง (ประเทศไทย) จ ำกดั (25.98%) บรษิทั ทำงด่วนกรุงเทพ จ ำกดั (มหำชน) (19.57%) 
และ บรษิทั ช. กำรช่ำง จ ำกดั (มหำชน) (19.04%) ปจัจุบนับรษิทัเป็นผูใ้หบ้รกิำรน ้ำประปำเอกชนรำย
ใหญ่ทีสุ่ดในประเทศ ดว้ยก ำลงักำรผลติทัง้สิน้ 876,000 ลูกบำศก์เมตร (ลบ.ม.) ต่อวนั และใหบ้รกิำรบ ำบดัน ้ำ
เสยีซึง่มกี ำลงักำรบ ำบดั 18,000 ลบ.ม. ต่อวนั นอกจำกนี้ บรษิทัยงัถอืหุน้ในสดัส่วน 25.31% ใน บรษิทั 
ซ.ี เค. พำวเวอร์ จ ำกดั (มหำชน) ด้วย โดยบรษิทั ซ.ี เค. พำวเวอร์ถือหุน้ 56% ใน บรษิทั เซำท์อีส 
เอเซยี เอนเนอรจ์ ีจ ำกดั ซึง่เป็นผูป้ระกอบธุรกจิโรงไฟฟ้ำพลงัน ้ำในสำธำรณรฐัประชำธปิไตยประชำชน
ลำว (สปป. ลำว) ดว้ยก ำลงักำรผลติกระแสไฟฟ้ำ 615 เมกะวตัต์  

บรษิัทด ำเนินงำนโรงผลติน ้ำประปำ 3 โรงซึ่งให้บรกิำรน ้ำประปำในพื้นที่ 3 เขต คือเขตพื้นที่
จงัหวดันครปฐม-สมุทรสำคร เขตพื้นที่จงัหวดัปทุมธำนี และเขตนิคมอุตสำหกรรมบำงปะอิน บรษิัท
ใหบ้รกิำรน ้ำประปำแก่ กปภ. ภำยใตส้ญัญำซื้อขำยน ้ำประปำอำยุ 25 ปีซึ่งจะหมดสญัญำในปี 2566 และ
สญัญำอำยุ 30 ปีซึง่จะหมดสญัญำในปี 2577 กปภ. มพีนัธะในกำรรบัซื้อน ้ำประปำจำกบรษิทัในปรมิำณ
ขัน้ต ่ำจ ำนวน 684,000 ลบ.ม. ต่อวนั ทัง้นี้ สตูรกำรค ำนวณอตัรำค่ำน ้ำจะเป็นไปตำมดชันีรำคำผูบ้รโิภค 
(Consumer Price Index -- CPI) นอกจำกนี้ บรษิทัยงัไดร้บัสทิธใินกำรด ำเนินกำรผลติ จ ำหน่ำย และ
ให้บรกิำรน ้ำประปำ รวมทัง้ใหบ้รกิำรบ ำบดัน ้ำเสยีในเขตนิคมอุตสำหกรรมบำงปะอินระยะเวลำ 30 ปี
ด้วย โดยสิทธิดังกล่ำวจะหมดอำยุในปี 2582 บริษัทมีรำยได้หลักจำกเขตพื้นที่จ ังหวัดนครปฐม -
สมุทรสำครและเขตพื้นทีจ่งัหวดัปทุมธำนี โดยมสีดัส่วน 64% และ 31% ของรำยไดท้ัง้หมดในปี 2557 
ตำมล ำดบั 

ฐำนะทำงธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัไดร้บัแรงหนุนจำกกำรมคีวำมเสีย่งในกำรด ำเนินงำนทีอ่ยู่ใน
ระดบัต ่ำและอุปสรรคในการเขา้สูธุ่รกจิในระดบัสงูจากกำรทีผู่ป้ระกอบกำรตอ้งใชเ้งนิลงทุนสูงในกรณีที่
ต้องสร้ำงโครงข่ำยระบบส่งและจ่ำยน ้ำประปำ บรษิทัเป็นเจ้ำของท่อน ้ำประธำนและท่อจ่ำยน ้ำในพื้นที่
ใหบ้รกิำรบำงส่วนซึง่เป็นอุปสรรคต่อผูต้อ้งกำรเขำ้มำเป็นผูป้ระกอบกำรรำยใหมใ่นพืน้ทีด่งักล่ำว อย่ำงไร
กด็ ีโอกำสกำรขยำยธุรกจิในพื้นทีบ่รกิำรใหม่ ๆ ของบรษิทัมจี ำกดัเนื่องจำก กปภ. ไม่มนีโยบำยในกำร
ใหส้มัปทำนใหม ่อกีทัง้แหล่งน ้ำดบิกเ็ป็นขอ้จ ำกดัอกีประกำรหนึ่งดว้ยเช่นกนั 

บรษิทัมคีวำมเสี่ยงจำกกำรม ีกปภ. เป็นลูกคำ้รำยใหญ่เพยีงรำยเดียวด้วย โดยในระยะ 10 ปีที่
ผ่ำนมำรำยไดข้องบรษิทัมำจำก กปภ. กว่ำ 95% กระนัน้ สถำนะควำมน่ำเชือ่ถอืของ กปภ. กอ็ยู่ในระดบั
ทีร่บัไดเ้นื่องจำกมฐีำนะเป็นรฐัวสิำหกจิ นอกจำกจะเป็นลกูคำ้หลกัแลว้ กปภ. ยงัเป็นคู่แข่งของบรษิทัอกี
ด้วย โดยหำก กปภ. สร้ำงโรงกรองน ้ำประปำแห่งใหม่และจ่ำยน ้ำในพื้นที่ใกล้เคียงกบัพื้นที่ที่บริษัท
ใหบ้รกิำรกจ็ะส่งผลกระทบท ำใหย้อดจ ำหน่ำยน ้ำของบรษิทัลดลง ทัง้นี้ ยอดจ ำหน่ำยน ้ำในพื้นทีป่ทุมธำนี
ของบรษิัทไม่เติบโตในปี 2556 และลดลง 2.6% ในปี 2557 เนื่องจำกมกีำรเพิม่ก ำลงักำรผลติของโรง

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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กรองน ้ำแห่งใหม่ของ กปภ. ในพื้นที่ดงักล่ำว อย่ำงไรกด็ ีกำรที่บรษิัทมสีญัญำซื้อขำยน ้ำประปำขัน้ต ่ำกบั กปภ. ท ำให้ม ัน่ใจไดว้่ำบรษิทัจะมรีำยได้จำกกำร
จ ำหน่ำยน ้ำประปำไมต่ ่ำกว่ำทีร่ะบุในสญัญำ 

บรษิทัมฐีำนะทำงกำรเงนิทีแ่ขง็แกร่งเนื่องจำกกำรมโีครงสรำ้งสญัญำซื้อขำยน ้ำทีด่กีบั กปภ. อกีทัง้ยงัมอุีปสงคน์ ้ำทีส่ม ่ำเสมอและมกีระแสเงนิสดทีด่ ีในปี 
2557 บรษิทัมรีำยได ้5,383 ลำ้นบำท เพิม่ขึน้ 3.9% จำกปีก่อน ซึ่งรำยไดท้ีเ่พิม่ขึน้ดงักล่ำวมสีำเหตุหลกัมำจำกกำรปรบัเพิม่รำคำน ้ำประปำ ทัง้นี้ เนื่องจำก
ปรมิำณขำยน ้ำประปำไมเ่ตบิโตอนัเป็นผลกระทบจำกภำวะเศรษฐกจิทีอ่่อนตวัและกำรมโีรงกรองน ้ำแห่งใหม่ของ กปภ. ในพื้นทีป่ทุมธำนี ส ำหรบั 9 เดอืนแรก
ของปี 2558 บรษิทัมยีอดจ ำหน่ำยน ้ำลดลงเล็กน้อยเมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้ำ โดยบรษิัทมรีำยได ้4,089 ล้ำนบำท เพิม่ขึน้เล็กน้อยจำกช่วง
เดยีวกนัของปีก่อน  

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยไดข้องบรษิทัน่ำจะทรงตวัในปี 2558-2559 เนื่องจำกภำวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตัวและดชันีรำคำผูบ้รโิภคทีต่ดิลบในปี 2558 ซึ่งจะมี
ผลกระทบต่อรำคำค่ำน ้ำในปี 2559 หลงัจำกนัน้คำดว่ำรำยไดข้องบรษิทัจะเพิม่ขึน้ปีละ 2%-4% ในปี 2560-2561 จำกภำวะเศรษฐกจิทีค่่อย ๆ ฟ้ืนตวัและ 
อุปสงค์ที่เพิม่ขึ้นตำมกำรขยำยตวัของชุมชน อย่ำงไรก็ตำม คำดว่ำบรษิัทจะด ำรงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรที่แขง็แกร่งอย่ำงต่อเนื่อง โดยคำดหมำยว่ำ
อตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยไดจ้ำกกำรขำยของบรษิทัจะอยู่ในระดบัทีส่งูกว่ำ 77% 

โครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัอ่อนตวัลง โดยอตัรำส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนเพิม่ขึน้จำก 52.2% ในปี 2557 มำอยู่ที ่57.8% ณ สิ้นเดอืนกนัยำยน 
2558 จำกกำรทีบ่รษิทัออกหุน้กูม้ลูค่ำ 1,400 ลำ้นบำท เพือ่ใชเ้พิม่ทุนใน บรษิทั ซ.ี เค. พำวเวอร ์เมือ่ไตรมำสที ่2 ของปี 2558 และใชล้งทุนตำมแผนเพื่อขยำย
ก ำลงักำรผลติในเขตพื้นทีบ่รกิำรจงัหวดัสมุทรสำครและปทุมธำนี อย่ำงไรก็ตำม บรษิัทมสีภำพคล่องที่ดโีดยมอีตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกู้
รวมอยู่ทีร่ะดบั 25.4% ดอืนกนัยำยน 2558 (ปรบัเป็นอตัรำส่วนเต็มปีโดยใชข้อ้มลู 12 เดอืนยอ้นหลงั) และมอีตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อม
รำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย (EBITDA) ต่อดอกเบีย้จ่ำย 8 เท่ำในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2558 

ในปี 2558-2561 ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิัทจะมเีงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนประมำณ 3,200-3,500 ล้ำนบำทต่อปีโดยได้รวมกำรพจิำรณำเรื่องสทิธิ
ประโยชน์ทำงภำษทีีบ่รษิทัใชห้มดไปในไตรมำสที ่2 ของปี 2558 ดว้ย เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนจะสนบัสนุนนโยบำยกำรจ่ำยเงนิปนัผลในอตัรำสงูและโครงกำร
ลงทุนของบรษิัทบำงส่วน โดยคำดว่ำบรษิัทจะจ่ำยเงนิปนัผลที่ประมำณ 2,400-2,600 ล้ำนบำทต่อปี และในช่วง12-24 เดอืนขำ้งหน้ำบรษิัทต้องลงทุนใน
โครงกำรต่อเนื่องเพือ่เพิม่ประสทิธภิำพกำรผลติและจ่ำยน ้ำประปำในเขตพืน้ทีจ่งัหวดัสมทุรสำครและปทุมธำนีรวมประมำณ 2,300 ลำ้นบำท จงึคำดว่ำอตัรำส่วน
เงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัจะเพิม่สงูสุดในปี 2558 หลงัจำกนัน้คำดว่ำจะอยู่ทีร่ะดบั 52%-55% ในช่วงปี 2559-2561 

บรษิทัยงัคงมสีภำพคล่องทีด่ ีโดย ณ สิน้เดอืนกนัยำยน 2558 บรษิทัมเีงนิสดอยู่จ ำนวน 4,899 ลำ้นบำท ซึ่งยงัไม่รวมเงนิจ ำนวน 1,446 ลำ้นบำททีต่้อง
ส ำรองไว้ตำมเงือ่นไขของสญัญำสมัปทำนที่ได้รบัจำกกระทรวงทรพัยำกรธรรมชำติและสิง่แวดลอ้ม นอกจำกนี้ บรษิทัยงัถือหุน้ 25.31% ในบรษิัท ซี. เค.  
พำวเวอร ์ซึง่มมีลูค่ำ 4,589 ลำ้นบำท ณ สิน้เดอืนกนัยำยน 2558 ดว้ย 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถึงกำรคำดกำรณ์ว่ำบรษิัทจะสำมำรถรกัษำสถำนภำพในกำรด ำเนินธุรกจิที่แขง็แกร่งและคง
ควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนเอำไวไ้ด้ อนัดบัเครดติของบรษิทัมแีนวโน้มไม่เปลีย่นแปลงในระยะกลำงเนื่องจำกกำรด ำเนินงำนทีค่ง
ตวัและโอกำสทีจ่ ำกดัในกำรขยำยธุรกจิ ทัง้นี้ คุณภำพเครดติของบรษิทัอำจไดร้บัผลกระทบในเชงิลบหำกบรษิทัมกีำรลงทุนโดยกำรก่อหนี้เพิม่จนส่งผลกระทบ
ในดำ้นลบต่อโครงสรำ้งเงนิทุนและฐำนะทำงกำรเงนิของบรษิทั 
 

 

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

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  
TTW162A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,800 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2559 AA- 
TTW182A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2561 AA- 
TTW192A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2562 AA- 
TTW202A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2563 AA- 
TTW222A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 AA- 
TTW255A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,400 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2568 AA- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2558  
2557            2556           2555           2554 2553 

รายไดจ้ากการขาย 4,089 5,383 5,182 4,925 4,546 4,395 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 410 566 615 608 518 483 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 2,060 2,974 2,461 2,338 2,113 2,063 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 2,741 3,715 3,307 3,414 2,994 2,963 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 630 128 200 13 92 654 
สนิทรพัยร์วม 25,979 24,627 24,525 24,672 21,728 21,488 
เงนิกูร้วม 14,748 12,413 13,087 13,574 11,136 11,368 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 10,784 11,390 11,011 10,660 10,192 9,484 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

78.75 79.02 76.21 77.56 79.83 80.72 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 14.99   **        15.60             15.06                           14.56                           13.53               13.12 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

8.26 8.13 7.33 6.88 7.16 7.40 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 25.39 **        29.93               25.27             25.15            26.99 26.07 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 57.76 52.15 54.31 56.01 52.21 54.52 
*  งบการเงนิรวม 
** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีโดยใชข้อ้มลู 12 เดอืนยอ้นหลงั  
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