
                                   
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นข้ันตอนหนึ่งในกระบวนการทบทวนอันดับเครดิตขององค์กรหรือตราสารหนี้ท่ีทริสเรทต้ิงได้ประกาศผลไปแล้ว ซึ่งโดยปกติการทบทวนดังกล่าวจะกระทำตลอดอายุของสัญญาหรือตราสาร และสรุปผลเมื่อ
ครบรอบปี ในระหว่างนั้นหากหน่วยงานดังกล่าวออกตราสารหนี้ใหม่ หรือเมื่อมีเหตุการณ์สำคัญท่ีอาจมีผลกระทบต่อธุรกิจหรือการเงินของหน่วยงานนั้นๆ และมีข้อมูลผลกระทบเพียงพอท่ีจะปรับอันดับเครดิต หรือเมื่อมี
เหตุให้ต้องยกเลิกอันดับเครดิตเดิม ทริสเรทต้ิงจะประกาศ "เครดิตวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดับเครดิตอาจ "เพิ่มข้ึน" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดิม" (Affirmed) หรือ "ยกเลิก" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของ บริษัท 
ดับบลิวเอชเอ ยูทิลิตี้ส์ แอนด์ พาวเวอร์ จำกัด (มหาชน) ที่ระดับ “A-” ด้วยแนวโน้มอันดับ
เครดิต “Stable” หรือ “คงที่” พร้อมกันน้ี ทริสเรทติ้งยังจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มี
หลักประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 1.5 พันล้านบาทของบริษัทที่ระดับ “A-” ด้วยเช่นกัน โดย
บริษัทจะนำเงินท่ีได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่น้ีไปชำระคืนหน้ีปัจจุบัน 

อันดับเครดิตสะท้อนถึงสถานะของบริษัทในการเป็นบริษัทย่อยหลักของ บริษัท ดับบลิวเอชเอ
คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) (WHA) ตาม “เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตกลุ่มธุรกิจ” (Group 
Rating Methodology) ของทริสเรทติ้ง โดย WHA ได้รับการจัดอันดับเครดิตองค์กรที่ระดับ 
“A-” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” จากทริสเรทต้ิง 

ทริสเรทติ้งยังประเมินให้อันดับเครดิตเฉพาะ (Stand-alone Credit Profile -- SACP) ของ
บริษัทอยู่ที่ระดับ “a-” อีกด้วย ซึ่งอันดับเครดิตเฉพาะดังกล่าวสะท้อนถึงสถานะของบริษัทท่ี
เป็นผู้ให้บริการสาธารณูปโภคแต่เพียงผู้เดียวในนิคมอุตสาหกรรมทั้งหมดของ WHA ทั้งใน
ประเทศไทยและในประเทศเพื่อนบ้าน ตลอดจนรายได้ประจำที่บริษัทได้รับจากการลงทุนใน
ธุรกิจผลิตไฟฟ้า อย่างไรก็ตาม สถานะทางธุรกิจของบริษัทก็มีข้อจำกัดจากผลการดำเนินงานท่ี
ต่ำกว่าคาดในธุรกิจสาธารณูปโภคในประเทศเวียดนามและจากราคาเชื้อเพลิงท่ีเพิ่มสูงขึ้นอย่าง
รวดเร็วซ่ึงมีโอกาสท่ีจะสร้างแรงกดดันต่อกำไรของบริษัทได ้

รายไดข้องบริษัทคาดว่าจะเพิ่มขึ้น 12% ในปี 2565 และจะเพิ่มขึ้น 5%-10% ต่อปีในระหว่าง
ปี 2566-2567 โดยอุปสงค์ด้านสาธารณูปโภคที่เพิ่มขึ้นอย่างมากนั้นส่วนใหญ่มาจากโรงไฟฟ้า
ใหม่ หลายแห่งของลูกค้ารายหนึ่งที ่เริ ่มเปิดดำเนินการในช่วงปี 2564-2565 และจากการ
เพิ่มขึ้นของยอดการโอนที่ดินในนิคมอุตสาหกรรมของ บริษัท ดับบลิวเอชเอ อินดัสเตรียล ดี
เวลลอปเมนท์ จํากัด (มหาชน) (WHAID) ซ่ึงเป็นบริษัทลูกแห่งหน่ึงของ WHA ภายหลังจากการ
เปิดประเทศ ส่วนรายได้จากโครงการผลิตไฟฟ้าจากพลังแสงอาทิตย์ที่ติดตั้งบนหลังคาของ
บริษัทน้ันก็เติบโตอย่างต่อเนื่องเช่นกัน โดยมีกำลังการผลิตติดตั้งรวมท่ีคาดว่าจะเพิ่มขึ้นท่ีระดับ 
20%-30% ต่อป ี

บริษัทมีกระแสเงินสดจากธุรกิจผลิตไฟฟ้าซึ ่งร่วมลงทุนกับหุ้นส่วนทางธุรกิจหลายราย ท่ี
ค่อนข้างมั่นคงยกเว้นในปี 2565 ที่ราคาพลังงานปรับตัวสูงขึ้นอย่างมาก ซึ่งการเพิ่มขึ้นของ
ต้นทุนเชื้อเพลิงจะส่งผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญต่อรายได้จากไฟฟ้าท่ีบริษัทจำหน่ายให้แก่
ลูกค้าอุตสาหกรรม ทริสเรทติ้งประมาณการว่าบริษัทจะได้รับเงินสดปันผลจำนวนทั้งสิ้น
ประมาณ 450 ล้านบาทในปี 2565 ซึ่งคิดเป็นครึ่งหนึ่งของจำนวนที่เคยได้รับในปี 2564 และ
หลังจากนั้นจะเพิ่มขึ้นเป็นราว ๆ 750 ล้านบาทถึง 1 พันล้านบาทต่อปีในระหว่างปี 2566-
2567 ทั้งน้ี กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) (รวมเงิน
ปันผลรับจากธุรกิจผลิตไฟฟ้าที่ร่วมลงทุน) ของบริษัทนั้นคาดว่าจะอยู่ที่ 1.4 พันล้านบาทในปี 
2565 และจะเพิ่มขึ้นไปอยู่ท่ี 2.1 พันล้านบาทในปี 2567 
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CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: A- 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  

หุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธิ ไมม่ีหลักประกนั  A- 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 17/10/65 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับ
เครดิต                  

แนวโน้มอันดับเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

27/10/64 A- Stable 
27/09/62 A- Negative 
03/04/61 A- Stable 
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สุชนา ฉนัทาดิศัย 

suchana@trisrating.com 
 

เนาวรัตน ์เต็มวัฒนางกรู 

nauwarut@trisrating.com 
 

ภารัต มหทัธโน 

parat@trisrating.com 

ศศิพร วัชโรทยั 

sasiporn@trisrating.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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ผลการดำเนินงานของบริษัทในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2565 เป็นไปตามท่ีทริสเรทติ้งคาดหมายไว้ โดยรายได้และ EBITDA ที่ไม่รวมรายรับจากอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศอยู่ท่ีจำนวน 1.8 พันล้านบาทและ 1 พันล้านบาทตามลำดับ ซึ่งถือว่าบรรลุเป้าหมายท่ีระดับ 75% ของประมาณการ
ของทริสเรทต้ิงสำหรับท้ังปี 

ค่าใช้จ่ายลงทุนสำหรับระบบสาธารณูปโภคและการติดตั้งระบบผลิตไฟฟ้าจากพลังแสงอาทิตย์บนหลังคาคาดว่าจะอยู่ท่ีราว ๆ 1-2.4 พันล้านบาทต่อปี
ในระหว่างปีประมาณการ อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินสุทธิต่อ EBITDA ของบริษัทคาดว่าจะเพิ่มขึ้นไปจนถึงระดับ 10 เท่าในปี 2565 ก่อนที่จะลดลง
มาอยู่ที่ระดับ 7 เท่าในปี 2567 ทั้งนี้ อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงินของบริษัทน่าจะอยู่ ที่ระดับ 7%-12% ทั้งนี้ ณ เดือน
กันยายน 2565 อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินสุทธิต่อ EBITDA และอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงินของบริษัทอยู่ท่ีระดับ 7 
เท่าและ 10% ตามลำดับ 

ข้อกำหนดทางการเงินที่สำคัญของหุ้นกู้ระบุให้บริษัทจะต้องดำรงอัตราส่วนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่เกินก ว่า 2.5 เท่า โดย
บริษัทมีอัตราส่วนดังกล่าวอยู่ท่ีระดับ 1.0 เท่า ณ เดือนกันยายน 2565 ซ่ึงต่ำกว่าเกณฑ์มาก ดังน้ัน บริษัทจึงไม่น่ามีปัญหาในการท่ีจะปฏิบัติให้เป็นไป
ตามข้อกำหนดดังกล่าวในช่วงเวลา 12-18 เดือนข้างหน้า 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงแนวโน้มอันดับเครดิตของ WHA ท้ังนี้ ทริสเรทต้ิงคาดหวังว่าแนวทางและระดับความสัมพันธ์
ทางธุรกิจระหว่าง WHA และบริษัทจะไม่เปลี่ยนแปลงไปจากปัจจุบัน 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

เนื่องจากบริษัทเป็นบริษัทย่อยหลักของ WHA อันดับเครดิตของบริษัทจึงขึ้นอยู่กับอันดับเครดิตของ WHA ดังน้ัน การเปลี่ยนแปลงใด ๆ ที่เกิดกับ
อันดับเครดิตของบริษัทแม่หรือเกิดกับสถานะของบริษัทท่ีมีต่อกลุ่มก็จะส่งผลกระทบต่ออันดับเครดิตของบริษัทด้วยเช่นกัน 

การปรับเพ่ิมขึ้นของอันดับเครดิตเฉพาะของบริษัทอาจเกิดขึ้นได้หากบริษัทสามารถสร้างกระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไรให้เพิ่มสูงขึ้นได้
อย่างมีสาระสำคัญในขณะท่ียังคงรักษาความแข็งแกร่งของงบดุลเอาไว้ได้อย่างสม่ำเสมอ ในทางตรงกันข้าม การปรับลดอันดับเครดิตเฉพาะของบริษัท
อาจเกิดขึ้นหากความสามารถในการทำกำไรและรายได้ของบริษัทลดลงจากท่ีทริสเรทติ้งคาดการณ์ไว้อย่างมีนัยสำคัญ นอกจากนี้ หากบริษัทมีการ
ลงทุนในเชิงรุกโดยการก่อหนี้จนทำให้อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ของบริษัทเพิ่มขึ้นจนมาอยู่ท่ีระดับ 8 เท่าหรือมากกว่าในระยะเวลาหน่ึง
ก็อาจนำมาสู่การปรับลดอันดับเครดิตเฉพาะของบริษัทได้เช่นกัน 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตกลุ่มธุรกิจ, 7 กันยายน 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท ดับบลิวเอชเอ ยูทิลิตี้ส์ แอนด์ พาวเวอร์ จำกัด (มหาชน) (WHAUP) 

อันดับเครดิตองค์กร: A- 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
WHAUP22DA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
WHAUP231A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
WHAUP236A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,290 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
WHAUP237A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
WHAUP247A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,300 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
WHAUP256A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,320 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
WHAUP256B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,800 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
WHAUP267A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 700 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A- 
WHAUP276A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A- 
WHAUP302A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2573 A- 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี A- 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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