
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอันดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิัท จดัการและ
พฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A+” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดิต 
“Stable” หรอื “คงที”่ ซึ่งสะทอ้นถงึสถานะทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัในฐานะผู้ประกอบการเพยีงราย
เดยีวทีม่โีครงขา่ยท่อส่งน ้าดบิครอบคลุมพืน้ทีใ่นเขตชายฝ ัง่ทะเลภาคตะวนัออก ตลอดจนการมอีตัรา
ก าไรที่สูงและกระแสเงนิสดที่สม ่าเสมอ อย่างไรกต็าม จุดแขง็ดงักล่าวมขีอ้จ ากดับางประการจาก
ผลกระทบทีค่าดเดาไดย้ากจากการเปลี่ยนแปลงสภาวะอากาศและภาระหนี้ของบรษิทัทีสู่งขึน้จาก
การลงทุนในอนาคต 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นผูใ้ห้บริการน ้าดิบรายส าคญัในเขตชายฝัง่ทะเลภาคตะวนัออก 

พืน้ฐานธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัเป็นผลมาจากการทีบ่รษิทัเป็นผูใ้หบ้รกิารน ้าดบิรายส าคญัในเขต
ชายฝ ัง่ทะเลภาคตะวนัออก การมโีครงข่ายท่อน ้าดบิทีเ่ชื่อมโยงถงึกนัอย่างสมบูรณ์ท าใหก้ารส่งน ้า
จากแหล่งน ้าต่าง ๆ ไปยงัพื้นที่ให้บริการในจงัหวดัชลบุรี ระยอง และฉะเชิงเทราเป็นไปอย่างมี
ประสทิธภิาพ โครงขา่ยทีส่มบรูณ์และครอบคลุมนี้เป็นปจัจยัทีส่รา้งอุปสรรคในการเขา้มาแขง่ขนัของ
ผูป้ระกอบการรายใหม ่ๆ เนื่องจากจะตอ้งใชเ้งนิลงทุนสงูและตอ้งไดร้บัความเหน็ชอบจากหน่วยงาน
ทีเ่กีย่วขอ้งอกีดว้ย 

มีอตัราก าไรท่ีแขง็แรงและกระแสเงินสดท่ีสม า่เสมอ 

ฐานะทางการเงนิทีแ่ขง็แรงของบรษิทัเป็นผลมาจากการทีบ่รษิทัมอีตัราการท าก าไรทีแ่ขง็แกร่งและมี
กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานที่แน่นอนจากกลุ่มลูกค้าที่อยู่ภายใต้สญัญาให้บริการระยะยาว 
บรษิทัมอีตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดจ้ากการ
ขายอยู่ในระดบัสงูกว่า 55.0% ในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา 

ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้ของบรษิัทจะเตบิโตที่ระดบั 1.0%-5.0% ต่อปีในช่วงปี 2561-2563 โดย
พจิารณาจากความต้องการใชน้ ้าทีเ่พิม่ขึน้จากการพฒันาโครงการระเบยีงเศรษฐกจิภาคตะวนัออก 
(Eastern Economic Corridor – EEC) ซึ่งจะช่วยชดเชยการซื้อน ้าดบิทีล่ดลงของการประปาส่วน
ภมูภิาค (กปภ.)   

ผลกระทบท่ีคาดเดาได้ยากจากการเปล่ียนแปลงสภาวะอากาศ   

สภาวะอากาศทีเ่ปลีย่นแปลงเป็นสิง่ที่คาดเดาไดย้ากและส่งผลกระทบต่อการบรหิารจดัการน ้า ใน
ระยะ 10 ปีทีผ่่านมาพื้นทีภ่าคตะวนัออกมปีญัหาเรื่องสภาพภูมอิากาศทีเ่ปลีย่นแปลงอย่างต่อเนื่อง
จนส่งผลใหฤ้ดกูาลแปรปรวน ในช่วงฤดแูลง้ คุณภาพน ้าในแหล่งน ้าต่าง ๆ มแีนวโน้มเสื่อมโทรมลง 
ในขณะทีก่ารส่งน ้าจากแหล่งน ้าที่อยู่ห่างไกลยงัส่งผลท าใหต้้นทุนค่าไฟฟ้าเพิม่ขึ้นอีกด้วย ดงันัน้ 
บริษัทจึงพยายามแสวงหาแหล่งน ้ าเพิ่มให้เพียงพอโดยการลงทุนสร้างแหล่งน ้ าของตนเอง
นอกเหนือจากแหล่งน ้าทีไ่ดร้บัจดัสรรจากกรมชลประทานหรอืจากภาคเอกชน 

ภาระหน้ีเพ่ิมขึน้จากโครงการลงทุน 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าโครงสรา้งหนี้ของบรษิทัจะเพิม่สงูขึน้ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า กล่าวคอื บรษิทัต้องการ
แหล่งน ้าที่แน่นอนและเพยีงพอเพื่อตอบสนองความต้องการที่เพิม่ขึ้นของลูกค้าในพื้นที่ระเบยีง
เศรษฐกจิภาคตะวนัออก โดยบรษิทัมกีลยุทธม์ุง่เน้นการใหบ้รกิารแบบครบวงจรทัง้ในส่วนของน ้าดบิ 
น ้าเพือ่การอุตสาหกรรม การบ าบดัน ้าเสยี และน ้าทีห่มนุเวยีนกลบัมาใชใ้หม ่

 

  

บริษทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 100/2561 
 12 กรกฎาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

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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บริษทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) 

 

บรษิทัมแีผนการลงทุนมากกว่า 5,000 ลา้นบาทในช่วง 3 ปีขา้งหน้า โดยบรษิทัจะใชเ้งนิลงทุนส่วนใหญ่ไปในการสรา้งท่อส่งน ้าใหม ่รวมทัง้พฒันาสถานีสบู
น ้า และเสรมิประสทิธภิาพเทคโนโลยเีพือ่การพฒันาน ้า ซึง่ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าจะส่งผลใหอ้ตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัเพิม่สูงขึน้จนถงึ
ระดบั 45.0% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ในขณะทีอ่ตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมจะลดลงต ่ากว่า 20.0% และอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายจะอยู่ที ่6 เท่าในช่วงปี 2561-2563 

ณ เดอืนมนีาคม 2561 โครงสร้างเงนิทุนและสภาพคล่องของบรษิทัยงัอยู่ในระดบัดี โดยอตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนอยู่ที่ระดบั 39.7% 
อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมอยู่ที่ระดบั 24.8% (ปรบัอตัราส่วนใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีโดยใชข้อ้มลูยอ้นหลงั 12 เดอืน) และอตัราส่วนก าไร
ก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายอยู่ที ่12.93 เท่าในไตรมาสแรกของปี 2561 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถด าเนินธุรกจิและสรา้งกระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอ
ต่อไป ในขณะเดยีวกนั บรษิทัจะขยายธุรกจิโดยการก่อหนี้ทีร่ะมดัระวงัและมวีนิยัดว้ยเช่นกนั  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติจะเกดิขึน้ไดใ้นกรณทีีบ่รษิทัสามารถเพิม่กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานไดเ้ป็นอย่างมากโดยไม่ท าใหฐ้านะการเงนิอ่อนแอลง 
ในขณะทีก่ารปรบัลดอนัดบัเครดติอาจเกดิจากการลงทุนเชงิรุกมากเกนิไปจนท าใหเ้กดิภาระหนี้ทีส่งูขึน้จนส่งผลใหอ้ตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุน
สงูเกนิกว่า 50% อย่างต่อเนื่อง 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั*    

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

2561 
2560 2559 2558 2557 

รายไดร้วม**  990 4,032 4,259 4,271 3,973 
ดอกเบีย้จ่ายรวม  45 233 252 179 224 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  303 1,221 1,309 1,359 1,334 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  548 1,815 1,811 1,821 1,721 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั  131 757 975 2,062 2,097 
สนิทรพัยร์วม  19,583 19,483 19,860 19,627 15,243 
เงนิกูร้วม  7,075 7,285 8,008 8,763 5,450 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  10,734 10,430 10,048 9,500 8,517 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 57.50 57.09 55.67 55.10 55.95 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  8.94  ***      9.36          9.72         11.57 13.58 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 12.93 10.08 9.55 13.49 10.18 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  24.80  ***     24.91       22.62         20.78 31.58 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  39.73 41.12 44.35 47.98 39.02 
*  งบการเงนิรวม 
** ไมร่วมรายไดค้า่ก่อสรา้งภายใตส้ญัญาสมัปทาน  
*** ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีโดยใชข้อ้มลูยอ้นหลงั 12 เดอืน 
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บริษทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) 

 

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         
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
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 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 


