
 
 

 

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิัท  จดัการ
และพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A+” ซึ่งสะทอ้นถงึสถานะทีแ่ขง็แกร่ง
ของบรษิทัในฐานะผู้ประกอบการเพยีงรายเดยีวทีม่โีครงข่ายท่อส่งน ้าดบิครอบคลุมพื้นที่ในเขตชายฝ ัง่
ทะเลภาคตะวนัออก ตลอดจนความเสี่ยงในการด าเนินธุรกจิที่อยู่ในระดบัต ่า และการมกีระแสเงนิสด 
ทีส่ม ่าเสมอ อย่างไรก็ตาม จุดแขง็ดงักล่าวมขีอ้จ ากดับางประการจากผลกระทบที่คาดเดาได้ยากจาก 
การเปลี่ยนแปลงของสภาวะอากาศและความเสี่ยงจากการมกีลุ่มลูกค้าที่ไม่หลากหลาย นอกจากนี้ 
กฎระเบยีบเกีย่วกบัการบรหิารจดัการทรพัยากรน ้าทีไ่ม่ชดัเจนของหน่วยงานภาครฐัทีเ่กีย่วขอ้งยงัเป็น
ประเดน็กงัวลต่อการด าเนินงานของบรษิทัในอนาคตอกีดว้ย 
 บรษิัทจดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออกก่อตัง้ในปี 2535 ตามมติคณะรฐัมนตรีที่
มอบหมายใหภ้าคเอกชนเป็นผูร้บัผดิชอบการพฒันาและด าเนินการดแูลระบบท่อส่งน ้าดบิในพืน้ทีจ่งัหวดั
ชายฝ ัง่ทะเลภาคตะวนัออก ณ เดอืนพฤษภาคม 2560 ผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัประกอบดว้ยการประปา
ส่วนภูมภิาค (กปภ.) ซึ่งถอืหุน้ในสดัส่วน 40.2% บรษิทั ผลติไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) ซึ่งถอืหุน้ 18.7% 
และการนิคมอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย (กนอ.) ซึง่ถอืหุน้ 4.6% 
 ในปี 2559 บรษิทัสูบน ้าจากแหล่งน ้าดบิของบรษิัทรวม 309 ล้านลูกบาศก์เมตร (ลบ.ม.) โดย
ให้บรกิารส่งน ้าดบิคดิเป็นจ านวนทัง้สิ้น 282 ล้าน ลบ.ม. ซึ่งรวมถึงปรมิาณน ้าดบิทีป้่อนสู่โรงงานผลติ
น ้าประปาของบรษิทัดว้ย บรษิทัยงัใหบ้รกิารน ้าประปาในเขตพื้นทีบ่รกิารอกี 13 เขตผ่านบรษิทัลูก คอื 
บรษิทั ยนูิเวอรแ์ซล ยทูลีติี้ส์ จ ากดั (มหาชน) ซึ่งมกี าลงัการผลติรวม 366,660 ลบ.ม. ต่อวนั ในปี 2559 
บรษิทัมรีายไดจ้ากการจ าหน่ายน ้าดบิคดิเป็นสดัส่วน 63% และมรีายไดจ้ากธุรกจิน ้าประปาคดิเป็น 33% 
ของรายไดร้วม 
 พื้นฐานธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัเป็นผลมาจากการทีบ่รษิทัเป็นผูใ้หบ้รกิารน ้าดบิแต่เพยีงราย
เดยีวในเขตชายฝ ัง่ทะเลภาคตะวนัออกและการมกีระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอ การมโีครงข่ายท่อส่งน ้าดบิที่
เชือ่มโยงถงึกนัอย่างสมบูรณ์และความสามารถในการจดัหาแหล่งน ้าเป็นปจัจยัทีส่รา้งอุปสรรคส าคญัใน
การเขา้มาแขง่ขนัของผูป้ระกอบการรายใหม่ๆ  เนื่องจากการมโีครงข่ายทีค่รอบคลุมและการหาแหล่งน ้า
นัน้ต้องใช้เงนิลงทุนสูงและต้องได้รบัความเห็นชอบจากหน่วยงานที่เกี่ยวขอ้งด้วย ความเสี่ยงในการ
ด าเนินธุรกจิทีอ่ยู่ในระดบัต ่าดงักล่าวช่วยใหบ้รษิทัมกีระแสเงนิสดจากการด าเนินงานทีส่ม ่าเสมอ 
 อย่างไรก็ด ีบริษัทต้องเผชิญกบัความเสี่ยงจากสภาวะภูมอิากาศที่ไม่แน่นอนซึ่งส่งผลให้การ
คาดการณ์อุปทานน ้าดบิท าได้ยากขึ้น บรษิัทต้องส ารวจหาแหล่งน ้าใหม่ ๆ อย่างต่อเนื่องเพื่อรองรบั  
อุปสงคท์ีเ่พิม่ขึน้และลดความเสีย่งจากการขาดแคลนน ้า อย่างไรกต็าม แหล่งน ้าใหม่ๆ ทีจ่ะน ามาใชน้ัน้
ขึน้อยู่กบัการอนุมตัขิองกรมชลประทานและยงัมแีนวโน้มตน้ทุนทีส่งูขึน้เนื่องจากอยู่ห่างไกลมากยิง่ขึน้ 
 นอกจากนี้ บรษิทัยงัมคีวามเสีย่งจากการมลีูกคา้รายใหญ่เพยีงไม่กีร่ายดว้ยเนื่องจากยอดขายน ้า
ให้แก่ กปภ. และ กนอ. ซึ่งเป็นผู้ถอืหุ้นและลูกค้ารายใหญ่ของบรษิัทมสีดัส่วนถึงประมาณ 60%-70% 
ของยอดขายรวมในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา ในปี 2559 รายไดจ้ากการขายน ้าดบิของบรษิทัลดลง 7% จากปี
ก่อนหน้า อยู่ที่ 2,696 ล้านบาท และลดลง 4% มาอยู่ที่ 671 ล้านบาทในไตรมาสแรกของปี 2560  
โดยสาเหตุหลกัส่วนหนึ่งมาจากการที ่กปภ. เพิม่ความสามารถในการหาแหล่งน ้าดบิดว้ยตนเองโดยตรง 
บรษิัทคาดการณ์ว่าปรมิาณน ้าดบิที่จ าหน่ายให้แก่ กปภ. จะลดลง 10%-12% ในอีก 2 ปีขา้งหน้า จาก
ประมาณ 60 ลา้น ลบ.ม. เป็นประมาณ 55 ลา้น ลบ.ม. อย่างไรกด็ ีการพฒันาโครงการระเบยีงเศรษฐกจิ
ภาคตะวนัออก (Eastern Economic Corridor -- EEC) จะช่วยชดเชยการซื้อน ้าดบิทีล่ดลงของ กปภ. 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั                A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต     แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
23/01/51 A+ Stable 
20/09/50   A+ Alert Developing 
12/07/47 A+ Stable 
29/06/47  A+ - 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 

ชนาพร ป่ินพทิกัษ์ 
chanaporn@trisrating.com 
 
ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ   
pramuansap@trisrating.com  
 
วจ ีพทิกัษ์ไพบลูยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 
วยิดา ประทุมสุวรรณ์, CFA         
wiyada@trisrating.com 
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และจะเป็นปจัจยัสนบัสนุนการเตบิโตในธุรกจิน ้าดบิของบรษิทั  
 ในปี 2559 บรษิัทมรีายได้จากธุรกจิจ าหน่ายน ้าประปารวม 1,393 ล้านบาท ซึ่งเติบโต 20% จากปีก่อนหน้าโดยมสีาเหตุหลกัมาจากการที่บรษิัท 
ยนูิเวอรแ์ซล ยทูลีติี้ส์ ไดซ้ื้อกจิการของ บรษิทั เอก็คอมธารา จ ากดั ในเดอืนสงิหาคม 2558 ส าหรบัในไตรมาสแรกของปี 2560 รายไดจ้ากธุรกจิน ้าประปาของ
บรษิทัเตบิโตเลก็น้อยจากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้าโดยอยู่ที ่347 ลา้นบาท โดยทัว่ไปแลว้ธุรกจิน ้าประปาจะมคีวามผนัผวนต ่าจากอุปสงค์ทีม่คีวามยดืหยุ่น 
ในช่วง 5 ปีทีผ่่านมายอดจ าหน่ายน ้าประปาของบรษิทัเตบิโตเฉลีย่ 5% ต่อปี อย่างไรกต็าม โอกาสทีบ่รษิทัจะขยายกจิการในอนาคตนัน้อยู่ในระดบัต ่าเนื่องจาก 
กปภ. ไม่มนีโยบายเปิดประมูลสมัปทานใหม่หรอืใหเ้อกชนด าเนินการแทน ดงันัน้ โอกาสในการขยายธุรกจิน ้าประปาของบรษิัทคอืการหาสมัปทานกจิการ
ประปาโดยตรงจากเทศบาลหรอืองคก์ารปกครองส่วนทอ้งถิน่ต่าง ๆ 
 ฐานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัมาจากอตัราก าไรทีด่แีละกระแสเงนิสดทีแ่น่นอน บรษิทัมอีตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและ
ค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดจ้ากการขายอยู่ในระดบัสงูกว่า 54% ในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา ภายใต้สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะเตบิโต 1%-3% 
ต่อปีในช่วงปี 2560-2561 โดยพจิารณาจากยอดซื้อน ้าดบิจาก กปภ. ทีจ่ะลดลงและการพฒันาโครงการ EEC ทีย่งัอยู่ในระยะเริม่ต้น ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่า
อตัราก าไรของบรษิทัจะยงัคงมัน่คงโดยอยู่ในระดบัไมต่ ่ากว่า 54% ในช่วงเวลาดงักล่าว 
 โครงสร้างเงนิทุนและสภาพคล่องของบรษิัทยงัอยู่ในระดบัดี โดยอัตราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนอยู่ที่ 41.7% ณ สิ้นเดอืนมนีาคม 2560 
อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมของบรษิทัอยู่ที ่24.27% (ปรบัอตัราส่วนใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีโดยใชข้อ้มลูยอ้นหลงั 12 เดอืน) และมอีตัราส่วน
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายอยู่ที ่11.57 เท่าในไตรมาสแรกของปี 2560 
 ในระยะ 12-24 เดอืนขา้งหน้า ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิทัจะมสีภาพคล่องทีเ่พยีงพอ บรษิทัมีภาระหนี้ทีค่รบก าหนดรวม 1,161 ลา้นบาท มเีงนิลงทุนตาม
แผนจ านวน 750-1,500 ลา้นบาท และมเีงนิปนัผลจ่ายทีค่าดว่าจะอยู่ทีอ่กีประมาณ 800-900 ลา้นบาทต่อปี โดยแหล่งสภาพคล่องของบรษิทัจะมาจากเงนิทุน
จากการด าเนินงานอย่างน้อย 1,800 ลา้นบาทต่อปี เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2560 จ านวน 627 ลา้นบาท และวงเงนิกูย้มืทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใช้
จากธนาคารอกี 1,700 ลา้นบาท  
 
 แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะด ารงความสามารถในการด าเนินธุรกจิและสรา้งกระแส
เงนิสดทีส่ม ่าเสมอไดต่้อไป การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัจะเกดิขึน้ไดใ้นกรณทีีบ่รษิทัสามารถเพิม่กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานขึน้เป็นอย่างมาก โดย
ไม่ท าให้ฐานะการเงนิของบรษิัทย ่าแย่ลง ในขณะทีก่ารปรบัลดอนัดบัเครดติของบรษิทัจะมาจากการลงทุนทีท่ าใหเ้กดิภาระหนี้สูงขึน้ซึ่งจะส่งผลใหอ้ตัราส่วน
เงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนสงูกว่า 50% อย่างต่อเนื่องยาวนาน 

 
 

บริษทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) (EASTW) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
EASTW226A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไม่มหีลกัประกนั 1,200 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2565                     A+ 
EASTW256A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไม่มหีลกัประกนั 1,200 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2568                    A+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable         
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      ------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม -------------------------- 
 ม.ค.-มี.ค. 

2560 
2559 2558 2557 2556 2555 

รายไดร้วม** 1,065 4,259 4,271 3,973 3,760 3,677 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 56 252 179 224 191 150 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 362 1,300 1,359 1,334 1,313 1,241 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 609 1,811 1,821 1,721 1,629 1,500 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั 251 975 2,062 2,097 1,140 1,986 
สนิทรพัยร์วม 19,684 19,860 19,627 15,243 13,480 12,440 
เงนิกูร้วม 7,447 8,008 8,763 5,450 4,567 4,307 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 10,414 10,048 9,500 8,517 7,902 7,320 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่า 
ตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

58.93 55.67 55.10 55.95 56.69 54.38 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 9.70 ***        9.72         11.57          13.58          14.76 15.73 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า
ตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

11.57 9.55 13.49 10.18 11.43 13.63 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 24.27 ***       22.62         20.78          31.58          35.67 34.82 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 41.70 44.35 47.98 39.02 36.63 37.04 
*  งบการเงนิรวม 

** ไมร่วมรายไดค้า่กอ่สรา้งภายใตส้ญัญาสมัปทาน  

*** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีโดยใชข้อ้มลูยอ้นหลงั 12 เดอืน 
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