
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งลดอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท อควา คอร์เปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) มาอยู่ท่ีระดับ 
“BB+” จากระดับ “BBB-” และลดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ มีหลักประกันของบริษัทมาอยู่ท่ี
ระดับ “BB” จากระดับ “BB+” แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” ทั้งนี้ อันดับเครดิต
หุ้นกู้ของบริษัทต่ำกว่าอันดับเครดิตองค์กรอยู่หน่ึงขั้นเน่ืองจากหน้ีสินส่วนใหญ่ของบริษัทเป็นหน้ีสิน
ท่ีมีหลักประกัน 

การปรับลดอันดับเครดิตสะท้อนถึงสถานะทางการเงินที่อ่อนแอลงโดยได้รับผลกระทบเชิงลบต่อ 
งบดุลจากการลงทุนต่าง ๆ สัดส่วนหนี้สินทางการเงินมีแนวโน้มที่จะยังคงสูงในอีก 2-3 ปีข้างหน้า
เนื่องจากธุรกิจท่ีบริษัทเข้าไปลงทุนหลายธุรกิจยังไม่สร้างผลกำไร อันดับเครดิตยังพิจารณาถึงขนาด
ธุรกิจของบริษัทท่ีมขีนาดเล็กและการกระจุกตัวของรายได้ค่าเช่าจากลูกค้าเพียงรายเดียว 

ประเด็นสำคัญท่ีกำหนดอันดับเครดิต 

การลงทุนสูงกว่าคาดมาก 

มูลค่าการลงทุนในปี 2565-2566 ท่ี 2.2 พันล้านบาท สูงกว่าท่ีทริสเรทติ้งคาดไว้ก่อนหน้าน้ีถึงเท่าตัว 
(1.1 พันล้านบาท) นับต้ังแต่บริษัทขายธุรกิจสื่อโฆษณานอกบ้านเมื่อต้นปี 2565 รายได้ส่วนใหญ่ถูก
นำไปลงทุนในบร ิษ ัทย ่อยและบริษ ัทร ่วมหลายแห่ง เช ่น 111 ล ้านบาท หร ือ 100% ใน 
Nomimashou Company Limited (ร้านอาหารราเม็ง), 495 บาท หรือ 80% ใน Chamelepat 
Corporation Co., Ltd. (บริการรถบัส) , 360 ล้านบาท หรือ 60% ใน Nestify (ธุรกิจสินเชื่อ
ระหว่างบุคคล), 214 ล้านบาท หรือ 26.7% ใน Parcels PLC (โลจิสติกส์) และ 185 ล้านบาท หรือ 
40% ใน At Ease Property Co., Ltd. (โรงแรมในเชียงใหม่) นอกจากนี้ บริษัทยังให้บริษัท เอทิคอล 
กูร์เมต์ จำกัด (ผู้ประกอบการด้านอาหาร) ยืมเงินอีก 215 ล้านบาท 

การลงทุนช่วงท่ีผ่านมายังไม่สร้างผลกำไร  

ธุรกิจการให้กู้ยืมแบบ Peer-to-Peer (P2P) ของบริษัทเป็นการร่วมธุรกิจท่ีมีความท้าทายอย่างมาก
ในมุมมองของทริสเรทติ้ง เนื่องจากผู้กู้ต้องนำหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไปค้ำ
ประกันเงินกู้ แม้ว่าธุรกิจจะยังอยู่ในช่วงเริ่มต้นและมีศักยภาพในการเติบโต แต่ทริสเรทติ้งคาดว่า
รายได้ในปี 2566-2568 จะไม่เพียงพอต่อต้นทุนคงที่ ดังนั้น การให้สินเชื่อแบบ P2P มีแนวโน้มท่ี
กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) จะติบลบ 

ทริสเรทติ้งคาดว่าจะยังไม่มีเงินปันผลจากธุรกิจโรงแรมในไม่กี่ปีข้างหน้า ทั้งนี้ โรงแรมดังกล่าวยังมี
ผลขาดทุนในปี 2565 เนื่องจากการระบาดของโรคโควิด 19 อย่างไรก็ตาม ธุรกิจดังกล่าวควรดีขึ้นใน
ปีน้ีเนื่องจากการฟื้นตัวของอุตสาหกรรมท่องเท่ียว 

รายได้ประจำช่วยให้กระแสเงินสดมีเสถียรภาพ  

บริษัทสร้างรายได้ประจำจากการให้เช่าพื้นที่คลังสินค้าและอสังหาริมทรัพย์เชิงพาณิชย์ นอกจากนี้ 
บริษัทยังได้รับส่วนแบ่งกำไรจากสัดส่วนการถือหุ้น 40.6% ในบริษัท อีสเทอร์น พาวเวอร์ กรุ๊ป 
จำกัด (มหาชน) ซ่ึงดำเนินธุรกิจบริการด้านการพิมพ์และบรรจุภัณฑ์แบบครบวงจร รวมถึงธุรกิจด้าน

 
 

บริษัท อควา คอร์เปอเรชั่น จำกัด (มหาชน)   

ครั้งที่ 144/2566 
 4 สิงหาคม 2566 

CORPORATES 
 

อันดับเครดิตองค์กร: BB+ 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  
หุ้นกู้มีประกนั BB 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

 
วันท่ีทบทวนล่าสุด: 05/01/66 
 

 
อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

 

วันท่ี อันดับ
เครดิต                  

แนวโน้มอันดับ 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

02/08/60 BBB- Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
ศุภศิษฏ์ เทยีนสกุใส, CFA 
supasith@trisrating.com 
 

สุชนา ฉนัทาดิศัย 
suchana@trisrating.com 
 

วจี พิทกัษ์ไพบูลยก์ิจ 
wajee@trisrating.com 

ศศิพร วัชโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
 

 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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พลังงาน อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะรับรู้ส่วนแบ่งขาดทุน 116 ล้านบาทในปี 2566 เนื่องจากการเปิดดำเนินของการโครงการไฟฟ้า
พลังงานลมในเวียดนามมีความล่าช้ามาอย่างยาวนาน 

ในปี 2565 รายได้ค่าเช่าเพิ่มขึ้น 5.7% จากปีก่อนหน้าเป็น 297.5 ล้านบาท เนื่องจากบริษัทรับรู้สัญญาเช่าฉบับใหม่จาก ธนบุรี รีแฮบ เซ็นเตอร์ หรือ
ศูนย์บำบัดผูต้ิดยาเสพติด ทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้ค่าเช่าจะอยู่ท่ีประมาณ 336 ล้านบาทต่อปีในปี 2566-2567 

อย่างไรก็ตาม รายได้ค่าเช่าของบริษัทในปี 2568 คาดว่าจะลดลงเหลือประมาณ 315 ล้านบาท ในขณะที่อัตรากำไรขั้นต้นของธุรกิจให้เช่าจะลดลง
เล็กน้อย เนื่องจากอัตราค่าเช่าใหม่สำหรับลูกค้ารายใหญ่ที่สุดคาดว่ าจะลดลงในปี 2568 ทั้งนี้ ธุรกิจให้เช่าของบริษัทมีขนาดเล็กและกว่า 80% ของ
รายได้ค่าเช่ากระจุกอยู่ท่ีลูกค้ารายหน่ึงท่ีเช่าพ้ืนท่ีมานานกว่า 20 ปี สัญญาเช่าระยะยาวของลูกค้ารายดังกล่าวจะหมดอายุในปลายปี 2567 และคาดว่า
จะได้รับการต่ออายุเนื่องจากคลังสินค้าถูกสร้างขึ้นเพ่ือลูกค้าโดยเฉพาะ ระยะเวลาของสัญญาใหม่ควรมีอายุอย่างน้อย 7 ปี  

สัดส่วนหนี้สินทางการเงินที่สูง 

ทริสเรทติ้งคาดการณ์ว่า EBITDA ของบริษัทจะอยู่ท่ีประมาณ 260-280 ล้านบาทต่อปีในปี 2566-2568 ขณะท่ีเงินทุนจากการดำเนินงาน (FFO) จะอยู่
ท่ี 140-160 ล้านบาทในช่วงเวลาเดียวกัน ส่งผลให้อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ของบริษัทคาดว่าจะเพิ่มขึ้นเป็นประมาณ 7 เท่าในปี 2566 
และใกล้เคียงกับ 6 เท่าในปี 2567-2568 อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินกางทารเงินมีแนวโน้มท่ีจะอยู่ต่ำกว่า 9% ในปี 2566-2568 
ในขณะท่ีอัตราส่วน EBITDA ต่อดอกเบี้ยจ่ายมีแนวโน้มท่ีจะยังคงต่ำกว่า 2.5 เท่าในช่วงเวลาเดียวกัน 

สภาพคล่องตึงตัวมากขึ้น  

ทริสเรทติ้งประเมินสภาพคล่องของบริษัทตึงตัวกว่าปีก่อนหน้า ณ เดือนมีนาคม 2566 บริษัทมีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 687 ล้านบาท 
บริษัทออกหุ้นกู้มูลค่า 556.8 ล้านบาทในเดือนพฤษภาคม 2566 ทริสเรทติ้งคาดการณ์ว่า FFO ในช่วง 12 เดือนข้างหน้าจะอยู่ที่ประมาณ 150 ล้าน
บาท ในช่วงเวลาเดียวกัน บริษัทจะมีหน้ีท่ีครบกำหนดชำระซ่ึงประกอบด้วยเงินกู้จำนวน 404.5 ล้านบาท และหุ้นกู้มูลค่า 500 ล้านบาท 

ณ สิ้นเดือนมีนาคม 2566 บริษัทมีหน้ีสินรวม (ไม่รวมหน้ีสินตามสัญญาเช่า) จำนวน 1.9 พันล้านบาท ซ่ึงเป็นหน้ีท่ีมีหลักประกันท้ังหมด 

สมมติฐานกรณีพื้นฐาน 

• รายได้จะเพิ่มขึ้น 113% ในปี 2566 และเพิ่มขึ้น 27% ในปี 2567 และเกือบจะคงที่ในปี 2568 

• EBITDA Margin จะอยู่ท่ีเกิน 40% ในปี 2566 และอยู่ท่ีราว 35% ในปี 2567-2568 

• ค่าใช้จ่ายลงทุนรวมจะอยู่ท่ีระดับ 720 ล้านบาทในปี 2566 และจะมีจำกัดในช่วงปี 2567-2568 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงการคาดการณ์ของทริสเรทติ้งว่าบริษัทจะยังคงมีรายได้ประจำจากค่าเช่าคลังสินค้า และ
อสังหาริมทรัพย์เชิงพาณิชย์ภายใต้สัญญาเช่าระยะยาว  

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

แรงกดดันต่ออันดับเครดิตและ/หรือแนวโน้มอันดับเครดิตในทางลบจะเกิดขึ้นหากผลประกอบการทางการเงินของบริษัทแย่ลงและงบดุลยังคงอ่อนแอ
ลง ซ่ึงอาจเกิดจากการลงทุนขนาดใหญ่โดยใช้หน้ีสิน 

การปรับเพิ่มอันดับเครดิตไม่น่าจะเกิดขึ้นในระยะเวลาอันใกล้นี้ อย่างไรก็ตาม การปรับเพิ่มอันดับเครดิตอาจเกิดขึ้นได้หากสถานะทางการเงินของ
บริษัทดีขึ้นอย่างมีนัยสำครับ ซ่ึงอาจมาจากผลการดำเนินงานท่ีดีกว่าท่ีคาดไว้อย่างมากจากการลงทุนในธุรกิจใหม่ 
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ข้อมูลงบการเงินและอัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญ* 

    
หน่วย: ล้านบาท 

 

      ---------------------- ณ วันที่ 31 ธนัวาคม ----------------- 
 

 
ม.ค.-มี.ค. 

2566 
2565 2564 2563            2562 

รายได้จากการดำเนินงานรวม 
 

86 321 283 912 1,170 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษี  19 91 584 550 667 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย  70 405 711 505 676 
เงินทุนจากการดำเนินงาน  35 277 573 356 516 
ดอกเบี้ยจา่ยที่ปรับปรุงแล้ว  27 119 95 121 120 
เงินลงทุน 

 
5 38 781 220 194 

สินทรัพย์รวม 
 

8,558 8,528 9,415 8,283 7,804 
หนี้สินทางการเงินที่ปรับปรุงแล้ว 

 
1,277 1,170 1,946 2,873 2,626 

ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ปรับปรุงแล้ว 
 

6,032 5,959 5,408 4,477 4,586 
อัตราส่วนทางการเงินที่ปรับปรุงแลว้       

อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ย (%) 

 
82.28 126.43 251.28 55.41 57.83 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร (%) ** 
 

1.31 1.15 7.53 7.30 9.61 
อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ยต่อดอกเบี้ยจ่าย (เท่า) 

 
2.57 3.40 7.46 4.17 5.62 

อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย  
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหนา่ย (เท่า) 

 4.02 2.89 2.74 5.69 3.88 

อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงิน (%) ** 
 

14.68 23.68 29.46 12.38 19.65 
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุน (%)  

 
17.47 16.41 26.46 39.09      36.41 

*      งบการเงนิรวม 
** ปรับอัตราสว่นให้เป็นตัวเลขเตม็ปีด้วยตัวเลข 12 เดือนย้อนหลัง 

 
 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- 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 อควา คอร์เปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) (AQUA) 

อันดับเครดิตองค์กร: BB+ 

อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
AQUA25NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ มีหลักประกัน 556.8 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 BB 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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