
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั อควา คอร์เปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB-” 
โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึประสบการณ์ในการเป็นผูใ้หบ้รกิารเช่าพืน้ทีต่ดิตัง้สื่อโฆษณาภายนอกที่
อยู่อาศยั ตลอดจนรายไดป้ระจ าจากค่าเช่าคลงัสนิคา้ภายใต้สญัญาเช่าระยะยาว รายไดเ้งนิปนัผล
และความยดืหยุ่นทางการเงนิจากการลงทุน ในขณะเดยีวกนั อนัดบัเครดติไดค้ านึงถงึการฟ้ืนตวัที่
ช้ากว่าคาดของค่าใช้จ่ายโฆษณา และสภาวะตลาดที่มกีารแข่งขนัสูงในธุรกิจติดตัง้สื่อโฆษณา
ภายนอกทีอ่ยู่อาศยั  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

มีผลงานเป็นท่ียอมรบัในธรุกิจส่ือโฆษณาภายนอกท่ีอยู่อาศยั 

เราคาดหวงัว่าบรษิัทจะรกัษาการเป็นผู้ให้บรกิารเช่าพื้นที่ติดตัง้สื่อโฆษณาภายนอกซึ่งใหญ่เป็น
อนัดบัที ่4 ไวไ้ด ้บรษิทัมคีวามเชีย่วชาญในอุตสาหกรรมตดิตัง้สือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยู่อาศยัมา 10 
ปี ในปี 2558-2560 บรษิัทมสี่วนแบ่งทางการตลาด 4%-5% เมื่อพจิารณาจากยอดขาย อย่างไร 
กต็าม ส่วนแบ่งทางการตลาดของบรษิทัค่อนขา้งเลก็ และห่างจากส่วนแบ่งทางการตลาดของบรษิทั 
แพลน บี มเีดีย จ ากดั (มหาชน) (PLAN B) ซึ่งเป็นผู้น าในอุตสาหกรรมนี้ ซึ่งมสี่วนแบ่งทาง
การตลาดในปี 2560 ประมาณ 40%  

รายได้ประจ าและอตัราก าไรคงท่ี 

เราประมาณการว่าบริษัทจะได้รบักระแสเงนิสดประจ าจากสญัญาเช่าระยะยาวในธุรกิจให้เช่า
คลงัสนิคา้และอสงัหารมิทรพัยใ์หเ้ช่าทัง้หมดประมาณ 360 ลา้นบาทต่อปี ในช่วงปี 2561-2563 โดย
รายไดค้่าเช่าคาดว่าจะเตบิโต1%-4%ต่อปี ตามอตัราการปรบัค่าเช่าในสญัญาเช่า อตัราก าไรขัน้ต้น
ของธุรกจิคลงัสนิคา้จะยงัคงสงูที ่95% ในระหว่างปี 2561-2563 

บรษิทัจะไดร้บัเงนิปนัผลประมาณปีละ 100-180 ลา้นบาท ในระหว่างปี 2561-2563 จากการลงทุน
ในบรษิทั โรงพมิพ์ตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) (EPCO อนัดบัเครดติองค์กรเท่ากบั BBB แนวโน้ม
อนัดบัเครดติ “คงที”่) ซึ่งเป็นบรษิทัผูน้ าดา้นการใหบ้รกิารสื่อสิง่พมิพ์ในประเทศไทย บรษิทัถอืหุน้ 
38.9% ใน EPCO  

อตัราก าไรลดลง 

เราคาดการณ์ว่าอตัราก าไร (อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย
ต่อรายได)้ ของบรษิทัจะลดลง โดยอตัราก าไรของบรษิทัอยู่ในช่วง 43%-58% ในปี 2558-2560 และ
คาดว่าจะลดลงมาอยู่ที่ประมาณ 43%-50% ในระหว่างปี 2561-2563 จากการแข่งขนัที่สูงจาก
ผูป้ระกอบการรายใหญ่ เช่น PLAN B และ บรษิทั วจีไีอ โกลบอล มเีดยี จ ากดั (มหาชน) (VGI) 

แมว้่าอตัราก าไรของบรษิทัจะปรบัตวัลดลง แต่อตัราก าไรของบรษิทัยงัคงอยู่ในระดับปานกลาง เมือ่
เทยีบกบัอตัราก าไรของบรษิทัสือ่โฆษณาอื่นทีอ่ยู่ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยทีร่ะดบั 30%-
40% 

อตัราก าไรของบรษิัทในธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์ยงัคงคาดว่าจะยงัอยู่ในระดบัเดมิ รายไดค้่าเช่าจาก
คลงัสนิคา้และอสงัหารมิทรพัยใ์หเ้ช่าคาดว่าจะอยู่คงระดบัคงเดมิที ่88% ในระหว่างปี 2561-2563  

เงินสดส่วนเกินส าหรบัรองรบัการช าระหน้ีปรบัตวัดีขึน้ 

เราประมาณการว่าเงนิสดส่วนเกนิส าหรบัรองรบัการช าระหนี้ปรบัตวัดขี ึน้ตามล าดบัในช่วงปี 2561-
2563 เงนิปนัผลรบัจากการลงทุนใน EPCO จะช่วยท าใหบ้รษิทัมกี าไรและกระแสเงนิสดทีเ่พิม่ขึน้ 
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) จะยงัคงปรบัตวัสูงขึน้เป็น 

  

บริษทั อควา คอรเ์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 107/2561 
 25 กรกฎาคม 2561 

CORPORATES 
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บริษทั อควา คอรเ์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

520-540 ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2561-2563 จากเดมิทีร่ะดบั 430-500 ลา้นบาท นอกจากนี้ก าไรและเงนิสดทีเ่พิม่ขึน้ในปี 2558-2560 ยงัเกดิจากการที่
บรษิทัสามารถลดค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารลงดว้ย 

เงนิสดส่วนเกนิส าหรบัรองรบัการช าระหนี้ของบรษิทัทีว่ดัไดจ้ากอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมคาดว่าจะอยู่ทีร่ะดบั 17%-20% จาก 9%-
18% ในปี 2558-2560 นอกจากนี้เรายงัคาดว่าอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายจะปรบัตวัดขี ึ้น
เลก็น้อยเป็น 5-6 เท่า ในระหว่างปี 2561-2563 

ภาระหน้ีสินทางการเงินปรบัตวัลดลง 

เราคาดว่าภาระหนี้สนิของบรษิทัจะปรบัตวัลดลงจากการเพิม่ขึน้ของก าไรของบรษิทั แหล่งเงนิทุนระยะยาวของบรษิทัประกอบดว้ยเงนิกูร้ะยะยาวและหุน้กู ้
คดิเป็น 90% ของภาระหนี้สนิรวม บรษิทัมภีาระหนี้สนิรวมเท่ากบั 1,972 ลา้นบาท ณ เดอืนมนีาคม 2561 เงนิกูท้ีจ่ะครบก าหนดช าระในช่วงปี 2561-2563 
อยู่ทีป่ระมาณ 300-570 ลา้นบาทต่อปี และมภีาระหนี้ทีค่รบก าหนดช าระในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าจ านวน 574 ลา้นบาท 

เราคาดว่าบรษิทัจะสามารถช าระหนี้ไดต้ามก าหนด โดยคาดว่า EBITDA ของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 500-550 ลา้นบาท ในช่วงปี 2561-2563 บรษิทัมเีงนิสด
หรอืรายการเทยีบเท่าเงนิสดและหลกัทรพัย์ในความต้องการของตลาด ณ เดอืนมนีาคม 2561 รวมเท่ากบั 110 ลา้นบาท ซึ่งถอืเป็นความยดืหยุ่นทาง
การเงนิอกีส่วนหนึ่งของบรษิทั 

เราคาดว่าภาระหนี้สนิของบรษิทัจะปรบัตวัลดลงเป็น 1,700-2,000 ลา้นบาท โดย บรษิทัลดแผนการเงนิเพื่อการลงทุนเหลอืเพยีง 60 ลา้นบาทต่อปี ใน
ระหว่างปี 2561-2563 จากทีเ่คยอยู่ทีร่ะดบั 250-270 ลา้นบาทต่อปี ในช่วงปี 2559-2560 บรษิทัจะยงัคงสรา้งเครอืข่ายป้าย LED (Light-Emitting Diode) 
ดว้ยจ านวนเงนิทีน้่อยลง ดงันัน้คาดว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนจะปรบัตวัลดลงเป็น 29%-35% ในช่วงปี 2561-2563 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาความสามารถในการแข่งขนัในธุรกจิใหบ้รกิารเช่าพื้นที่
ตดิตัง้สื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศยัได้ต่อไป นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะรกัษาสภาพคล่องทีเ่พยีงพอและรกัษาอตัราส่วน เงนิกู้รวมต่อ
โครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยู่ทีร่ะดบัต ่ากว่า40%  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิัทอาจได้รบัการปรบัเพิม่ขึน้หากกระแสเงนิสดและเงนิสดส่วนเกนิส าหรบัรองรบัการช าระหนี้ของบรษิัทยงัคงที่หรอืปรบัเพิม่ขึ้น
อย่างไรกต็าม ในทางตรงกนัขา้ม การปรบัลดอนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้จากการแขง่ขนัทีส่งูในอุตสาหกรรมตดิตัง้สื่อโฆษณาภายนอกทีอ่ยู่อาศยั นอกจากนี้ 
การขยายธุรกจิทีต่อ้งใชเ้งนิกูจ้ านวนมากซึง่จะท าใหฐ้านะทางการเงนิและระดบัความสามารถในการช าระหนี้ของบรษิทัอ่อนแอลงกเ็ป็นปจัจยัทีน่ าไปสู่การ
ปรบัลดอนัดบัเครดติของบรษิทัไดด้ว้ยเช่นกนั  
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บริษทั อควา คอรเ์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั*    

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

2561 
2560 2559 2558           2557 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร  228             906 593 562 405 

ดอกเบีย้จ่ายรวม  23 116 81 64 43 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน   116 153 240 238 41 

ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย  177 512 438 437 302 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน  96 316 299 314 127 

ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุนและเงนิลงทุน  6,674 6,686 5,432 5,621 4,069 

สนิทรพัยร์วม  2,399 2,508 1,785 1,886 270 

เงนิกูร้วม**  3,833 3,763 3,269 3,387 3,470 

ส่วนของผูถ้อืหุน้  58.44 43.30 63.45 57.64 50.95 

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่า 
ตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%)  

   7.40  **           7.13 7.36 8.44 9.28 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  6.33 4.01 5.16 6.45 6.37 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า 
ตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

      14.75 **         13.39   
 

18.26 18.05 56.96 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  39.95 41.55      35.53 35.91 7.26 

หมายเหตุ: อตัราส่วนทางการเงนิทัง้หมดไดร้บัการปรบัปรงุโดยรวมการเชา่ด าเนินงานแลว้ 
* งบการเงนิรวม 
**                  ปรบัเป็นอตัราส่วนเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 

บริษทั อควา คอรเ์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (AQUA) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
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 แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้ รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


