
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

 

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของ บริษัท 
ดบับลวิเอชเอ ยูทลิติี้ส์ แอนด์ พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A-” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้ง
ยงัจดัอนัดบัเครดติใหแ้ก่หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธิ ไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 5,000 ลา้นบาท
ของบรษิทัทีร่ะดบั “A-” ดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหม่ไปช าระคนืหนี้
เงนิกูเ้ดมิและใช้ลงทุนตามแผนงานของบรษิทั อนัดบัเครดติสะท้อนถงึฐานะของบรษิัทในการเป็น
บรษิัทย่อยทีส่ าคญัของ บรษิทั ดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (WHA; ได้รบัอนัดบั
เครดติ “A-/Stable” จากทรสิเรทติ้ง) ซึ่งเป็นผูน้ าในธุรกจินิคมอุตสาหกรรมและธุรกจิคลงัสนิคา้ที่
สรา้งตามความตอ้งการของลกูคา้ (Built-to-suit) ในประเทศไทย  

อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึสถานะของบรษิทัทีเ่ป็นผูใ้หบ้รกิารสาธารณูปโภคแต่เพยีงผูเ้ดยีวในนิคม
อุตสาหกรรมชัน้น าของประเทศ ตลอดจนฐานรายได้ประจ าที่บริษัทได้ร ับจากธุรกิจให้บริการ
สาธารณูปโภค และเงนิปนัผลรบัจากการลงทุนในธุรกจิผลติไฟฟ้าดว้ย อย่างไรกต็าม การพจิารณา
อนัดบัเครดติยงัค านึงถงึภาระหนี้ของบรษิทัทีอ่าจเพิม่ขึน้จากการลงทุนในโครงการใหม่ ๆ ทัง้ในและ
ต่างประเทศเช่นกนั 

ผลการด าเนินงานของบรษิทัยงัคงอยู่ในเกณฑท์ีด่ ีทัง้นี้ รายไดข้องบรษิทัในไตรมาสแรกของปี 2561 
เตบิโต 8.8% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้าโดยมาอยู่ทีร่ะดบั 422 ลา้นบาท รายไดท้ีเ่พิม่
ขึน้มาจากปรมิาณการจ าหน่ายน ้าทีเ่พิม่ขึน้ทัง้ในกลุ่มลกูคา้เดมิและลูกคา้ในโรงไฟฟ้าใหม่หลายแห่ง 
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทักป็รบัตวัเพิม่ขึน้จาก
ระดบั 34.9% ในปี 2560 มาอยู่ที่ระดบั 43.8% ในไตรมาสแรกของปี 2561 อนัเป็นผลมาจากการ
เพิม่ปรมิาณจ าหน่ายน ้าและการควบคุมตน้ทุนของบรษิทั  

ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ของบรษิทัเพิม่ขึน้เท่ากบั 
610 ล้านบาทในไตรมาสแรกของปี 2561 เมื่อเทยีบกบัระดบั 206 ล้านบาทในช่วงเดยีวกนัของปี 
2560 อนัเนื่องมาจากการที่บริษัทได้ร ับก าไรจากการลงทุนเพิ่มขึ้นจากการเปิดด าเนินการเชิง
พาณิชย์ของโรงไฟฟ้าใหม่ 5 โรงในช่วงทีผ่่านมา นอกจากนี้  ในไตรมาสแรกของปี 2561 บรษิทัยงั
ไดร้บัส่วนแบ่งก าไรเพิม่มากขึน้จากการลงทุนในโรงไฟฟ้าเกค็โค่-วนั ซึ่งเป็นโรงไฟฟ้าทีใ่หญ่ทีสุ่ดที่
บรษิทัลงทุนอกีดว้ย โดยโรงไฟฟ้าดงักล่าวเดนิเครื่องผลติไฟฟ้าตลอดช่วงไตรมาสแรกของปี 2561 
หลงัจากทีปิ่ดซ่อมบ ารุงในช่วงไตรมาสแรกของปี 2560 

เงนิกู้รวมของบรษิัทคงที่ที่ระดบั 7,935 ล้านบาท ณ เดอืนมนีาคม 2561 อัตราส่วนเงนิกู้รวมต่อ
โครงสร้างเงนิทุนของบรษิัทจงึปรบัตวัดขี ึน้มาอยู่ที่ระดบั 37.4% ณ เดอืนมนีาคม 2561 จากระดบั 
38.7% ณ สิน้ปี 2560 อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมของบรษิทักป็รบัตวัดขี ึน้มา
อยู่ทีร่ะดบั 12.6% (ปรบัอตัราส่วนใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั)  ในไตรมาส
แรกของปี 2561 โดยเพิม่ขึน้จากระดบั 12.1% ในปี 2560 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถึงการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะ
ยงัคงไดร้บักระแสเงนิสดที่ดจีากธุรกจิใหบ้รกิารสาธารณูปโภคและเงนิปนัผลรบัทีแ่น่นอนจากธุรกจิ
ผลติไฟฟ้าตามทีว่างแผนไว ้ภายใต้สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิทุนจากการด าเนินงานของ
บรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 1,400-1,700 ลา้นบาทในระหว่างปี 2561-2563 ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจ าหน่ายคาดว่าจะอยู่ที่ระดบั 2,100-2,400 ล้านบาทในช่วงเวลา
เดยีวกนั เมือ่พจิารณาจากระดบักระแสเงนิสดและเงนิลงทุนของบรษิทัตามทีป่ระมาณการแล้วคาด

  

บริษทั ดบับลิวเอชเอ ยทิูลิต้ีส ์แอนด ์พาวเวอร ์จ ากดั (มหาชน) 
 

ครัง้ท่ี 35/2561 
 18 พฤษภาคม 2561 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

03/04/61 A- Stable 

   
   
   
   
   
   
   
   
   
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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ว่าภาระหนี้ของบรษิทัน่าจะทรงตวัอยู่ในระดบัปานกลาง ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมของบรษิทัคาดว่าน่าจะอยู่ใน
ระดบัประมาณ 15% และอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายน่าจะอยู่ในระดบั 5-7 เท่า 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

ในฐานะทีบ่รษิทัเป็นบรษิทัย่อยทีม่คีวามส าคญัของบรษิทัดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ อนัดบัเครดติของบรษิทัจงึเป็นไปในทศิทางเดยีวกนักบัอนัดบัเครดติ
ของบรษิัทดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ ซึ่งเป็นบริษัทแม่ ดงันัน้ การเปลี่ยนแปลงใดที่เกี่ยวเนื่องกบัอันดบัเครดิตของบริษัทแม่หรือที่เกี่ยวเนื่องกบั
ความสมัพนัธร์ะหว่างบรษิทักบับรษิทัแมก่จ็ะส่งผลกระทบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ยเช่นกนั 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั*    

หน่วย: ลา้นบาท 
      ---------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม -------- 
   ม.ค.-มี.ค. 

2561 
2560           2559            2558 

รายได ้   422 1,634         1,468    853 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ   94 460           404     47 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน   466 1,407           363 157 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน   111 962           898 271 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย   610 2,066         1,657 1,296 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุนและเงนิลงทุน   355 1,709       11,149 537 
สนิทรพัยร์วม   21,995 21,378       18,652 11,593 
เงนิกูร้วม   7,935 7,930       10,421 1,273 
ส่วนของผูถ้อืหุน้   13,284 12,577         7,419 10,100 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

  43.84 34.88         41.07 34.43 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)   11.64 **         9.83         10.25      10.63            
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

  6.52 4.49          4.10  27.70 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)     12.55 **       12.12          8.61      21.33 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)   37.40 38.67 58.41      11.19               

หมายเหต:ุ  บรษิทั เหมราชพฒันาทีด่นิ จ ากดั (มหาชน) ไดโ้อนธรุกจิสาธารณูปโภคใหแ้ก่บรษิทัในชว่งปลายเดอืนมนีาคม 2559 บรษิทัไดร้บัโอนหุน้ในโรงไฟฟ้าจาก
 บรษิทัเหมราชพฒันาทีด่นิ และ บรษิทั ดบับลวิ เอช เอ คอรป์อเรชัน่  จ ากดั (มหาชน) ในเดอืนพฤษภาคม 2559 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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บริษทั ดบับลิวเอชเอ ยทิูลิต้ีส ์แอนด ์พาวเวอร ์จ ากดั (มหาชน) (WHAUP) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
WHAUP208A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
WHAUP208B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 7 ปี A- 
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. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


