
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัของ บรษิทั จดัการและพฒันา
ทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A+” ซึ่งสะทอ้นถงึสถานะทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทั
ในฐานะผูป้ระกอบการเพยีงรายเดยีวทีม่โีครงข่ายท่อส่งน ้าดบิครอบคลุมพื้นทีใ่นเขตชายฝัง่ทะเลภาค
ตะวนัออก ความต้องการใช้น ้าที่เพิ่มขึ้นจากการพฒันาโครงการระเบียงเศรษฐกิจภาคตะวนัออก 
(Eastern Economic Corridor – EEC) ตลอดจนการมอีตัราก าไรทีสู่งและกระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอ 
อย่างไรก็ตาม จุดแข็งดังกล่าวมีข้อจ ากัดบางประการจากผลกระทบที่คาดเดาได้ยากจากการ
เปลีย่นแปลงสภาวะอากาศและพระราชบญัญตัทิรพัยากรน ้าฉบบัใหม ่ 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นผูใ้ห้บริการน ้าดิบรายส าคญัในเขตชายฝัง่ทะเลภาคตะวนัออก 

พื้นฐานธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัเป็นผลมาจากการทีบ่รษิทัเป็นผูใ้ห้บรกิารน ้าดบิรายส าคญัในเขต
ชายฝัง่ทะเลภาคตะวนัออก การมโีครงขา่ยท่อน ้าดบิทีเ่ชือ่มโยงถงึกนัอย่างสมบูรณ์ท าใหก้ารส่งน ้าจาก
แหล่งน ้ าต่าง ๆ ไปยังพื้นที่ให้บริการในจังหวัดชลบุรี ระยอง และฉะเชิงเทราเป็นไปอย่างมี
ประสทิธภิาพ โครงข่ายที่สมบูรณ์และครอบคลุมนี้เป็นปัจจยัทีส่รา้งอุปสรรคในการเขา้มาแข่งขนัของ
ผูป้ระกอบการรายใหม ่ๆ เนื่องจากจะตอ้งใชเ้งนิลงทุนสงูและตอ้งไดร้บัความเหน็ชอบจากหน่วยงานที่
เกีย่วขอ้งอกีดว้ย 

ความต้องการใช้น ้าท่ีเพ่ิมขึน้จากการพฒันาโครงการระเบียงเศรษฐกิจภาคตะวนัออก  

สบืเนื่องจากการสนับสนุนของภาครฐับาลในการส่งเสรมิการลงทุนในโครงการระเบยีงเศรษฐกจิภาค
ตะวนัออก คาดว่าความต้องการใชน้ ้าดบิ น ้าอุตสาหกรรม และการจดัการน ้าครบวงจรจะเพิม่ขึน้ ใน
อนาคต ในช่วงครึง่ปีหลงัของปี 2561 บรษิทัไดท้ าสญัญาขายน ้าจ านวน 2 ฉบบักบั บรษิทั กลัฟ์ พดี ี
จ ากดั และ บรษิทั อมตะ วอเตอร ์จ ากดั เพือ่เป็นผูใ้หบ้รกิารน ้าอุตสาหกรรมโดยจะเริม่ใหบ้รกิารตัง้แต่
ปี 2564 เป็นต้นไป บรษิัทยงัชนะการประมูลเป็นผู้ให้บรกิารน ้าประปาและระบบบ าบดัน ้าเสยีใน
สนามบนิอู่ตะเภา นอกจากนี้ บรษิทัยงัหาโอกาสใหม่ ๆ ในการทีจ่ะใหบ้รกิารแก่พื้นทีน่อกเขต EEC 
อกีดว้ย 

มีอตัราก าไรท่ีแขง็แรงและกระแสเงินสดท่ีสม า่เสมอ  

ฐานะทางการเงนิทีแ่ขง็แรงของบรษิทัเป็นผลมาจากการทีบ่รษิทัมอีตัราการท าก าไรที่แขง็แกร่งและมี
กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานที่แน่นอน บรษิัทมอีตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อม
ราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดจ้ากการขายอยู่ในระดบัสงูกว่า 54.0% ในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา 

ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะเตบิโตทีร่ะดบั 5.0% ต่อปีในช่วงปี 2562-2564 โดยพจิารณาจาก
ความต้องการใช้น ้าที่เพิ่มขึ้นจากการพฒันาโครงการระเบียงเศรษฐกิจภาคตะวนัออก และความ
ต้องการซื้อน ้าดบิทีเ่พิม่ขึ้นของการประปาส่วนภูมภิาค (กปภ.) ซึ่งเป็นผลมาจากการใชก้ลยุทธ์ด้าน
ราคา 

ผลกระทบท่ีคาดเดาได้ยากจากการเปล่ียนแปลงสภาวะอากาศและ พ.ร.บ. ทรพัยากรน ้าฉบบั
ใหม่   

สภาวะอากาศทีเ่ปลีย่นแปลงเป็นสิง่ทีค่าดเดาไดย้ากและส่งผลกระทบต่อการบรหิารจดัการน ้า ในช่วง
ฤดูแลง้ คุณภาพน ้าในแหล่งน ้าต่าง ๆ มแีนวโน้มเสื่อมโทรมลง ในขณะที่การส่งน ้าจากแหล่งน ้าทีอ่ยู่
ห่างไกลยงัส่งผลท าใหต้น้ทุนค่าไฟฟ้าเพิม่ขึน้อกีดว้ย ดงันัน้ บรษิทัจงึพยายามแสวงหาแหล่งน ้าเพิม่ให้
เพียงพอโดยการลงทุนสร้างแหล่งน ้ าของตนเองนอกเหนือจากแหล่งน ้ าที่ได้ ร ับจดัสรรจากกรม
ชลประทานหรอืจากภาคเอกชน 

  

บริษทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 95/2562 
 26 มิถนุายน 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 12/07/61 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

23/01/51 A+ Stable 
20/09/50 A+ Alert Developing 
12/07/47 A+ Stable 
29/06/47 A+ - 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
สุชนา ฉนัทาดศิยั 
suchana@trisrating.com 
 

ชนาพร ป่ินพทิกัษ ์
chanaporn@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

วยิดา ประทมุสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
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(มหาชน) พาวเวอร ์จ ากดั (มหาชน)
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พระราชบญัญตัทิรพัยากรน ้าฉบบัใหมท่ีป่ระกาศในปี 2561 อาจส่งผลกระทบต่อตน้ทุนวตัถุดบิของบรษิทั อย่างไรกต็าม บรษิทัไดล้ดความเสีย่งจากต้นทุน
ทีเ่พิม่ขึน้โดยมกีารน าปัจจยันี้เขา้ไปอยู่ในสตูรการค านวณราคาขายใหมท่ีจ่ะเริม่ใชใ้นปีถดัไป 

ภาระหน้ีจะเพ่ิมขึน้จากโครงการลงทุน 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าโครงสร้างหนี้ของบรษิทัจะเพิม่สูงขึน้ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า เพื่อลงทุนในการจดัหาแหล่งน ้าทีแ่น่นอนและเพยีงพอต่อความต้องการที่
เพิม่ขึน้ของลกูคา้ในพืน้ทีร่ะเบยีงเศรษฐกจิภาคตะวนัออก  

บรษิทัมแีผนการลงทุนมากกว่า 7,000 ลา้นบาทในช่วง 3 ปีขา้งหน้า โดยบรษิทัจะใชเ้งนิลงทุนส่วนใหญ่ไปในการสรา้งท่อส่งน ้าใหม ่รวมทัง้พฒันาสถานีสบู
น ้า และเสรมิประสทิธภิาพเทคโนโลยเีพือ่การพฒันาน ้า ซึง่ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าจะส่งผลใหอ้ตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบริษทัเพิม่สูงขึน้จนถงึ
ระดบั 48.0% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ในขณะทีอ่ตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมจะลดลงต ่ากว่า 20.0% และอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายจะอยู่ที ่8 เท่าในช่วงปี 2562-2564 

ณ สิ้นเดอืนมนีาคม 2562 โครงสร้างเงนิทุนและสภาพคล่องของบรษิทัยงัอยู่ในระดบัดี โดยอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสร้างเงนิทุนอยู่ที่ระดบั 35.4% 
อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมอยู่ทีร่ะดบั 30.4% (ปรบัอตัราส่วนใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีโดยใชข้อ้มลูยอ้นหลงั 12 เดอืน) และอตัราส่วนก าไร
ก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายอยู่ที ่11.6 เท่าในไตรมาสแรกของปี 2562 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 รายไดค้าดว่าจะเตบิโต 5% ต่อปีในช่วงปี 2562-2564  
 อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัคาดว่าจะอยู่ทีร่ะดบั 55%-57% ในช่วงปีประมาณการ 
 งบการลงทุนจะอยู่ทีร่ะดบั 3,500 ลา้นบาทต่อปี ในช่วงปี 2562-2563 และอยู่ทีร่ะดบั 1,050 ลา้นบาทในปี 2564 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถด าเนินธุรกจิและสรา้งกระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอ
ต่อไป และคาดว่าบรษิทัจะขยายธุรกจิโดยการก่อหนี้อย่างระมดัระวงัและมวีนิยั 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติจะเกดิขึน้ไดใ้นกรณทีีบ่รษิัทสามารถเพิม่กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานไดเ้ป็นอย่างมากโดยไม่ท าใหฐ้านะการเงนิอ่อนแอลง 
ในขณะทีก่ารปรบัลดอนัดบัเครดติอาจเกดิจากการลงทุนเชงิรุกมากเกนิไปจนท าใหเ้กดิภาระหนี้ทีส่งูขึน้จนส่งผลใหอ้ตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุน
สงูเกนิกว่า 50% อย่างต่อเนื่อง 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

2562 
2561 2560 2559 2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม**  1,170 4,235 4,335 4,395 4,400 
ก าไรจากการด าเนินงาน  651 2,290 2,346 2,424 2,439 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  445 1,542 1,666 1,761 1,872 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  653 2,297 2,353 2,434 2,471 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  525 1,805 1,812 1,849 1,899 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  56 231 240 258 186 
เงนิลงทุน  182 796 849 1,108 2,127 
สนิทรพัยร์วม  20,278 20,141 19,483 19,860 19,627 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  6,120 6,511 7,131 7,420 7,963 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  11,149 10,805 10,430 10,048 9,500 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและ 
ค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 55.65 54.08 54.12 55.16 55.43 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)***  8.77 8.54 9.23 9.62 11.51 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และ 
ค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 11.61 9.95 9.82 9.44 13.25 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ี 
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า)*** 

 2.58 2.83 3.03 3.05 3.22 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)***  30.40 27.72 25.41 24.92 23.85 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   35.44 37.60 40.61 42.48 45.60 
*  งบการเงนิรวม 
** รวมรายไดค้่าก่อสรา้งภายใตส้ญัญาสมัปทาน  
*** ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีโดยใชข้อ้มลูยอ้นหลงั 12 เดอืน 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) (EASTW) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
EASTW226A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 1,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
EASTW256A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 1,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 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. 2562  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 ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
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 

 


