
 
 

 

 

เหตผุล 
ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั ยนูิเวอรแ์ซล ยทูลีติี้ส์ จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “A-” 

ซึ่งอนัดบัเครดติสะทอ้นถึงกำรที่บรษิัทมคีวำมเสี่ยงในกำรด ำเนินธุรกจิในระดบัต ่ำ ตลอดจนอุปสงค์ที่
เตบิโตอย่ำงต่อเนื่องของอุตสำหกรรมน ้ำประปำ และกระแสเงนิสดที่สม ่ำเสมอของบรษิทัจำกสญัญำขำย
น ้ำข ัน้ต ่ำระยะยำวทีม่กีำรปรบัขึน้รำคำตำมสตูร นอกจำกนี้ อนัดบัเครดติของบรษิทัยงัไดร้บักำรสนบัสนุน
จำกสถำนะทำงกลยุทธท์ีส่ ำคญัของบรษิทัทีม่ต่ีอบรษิทัแมค่อื บรษิทั จดักำรและพฒันำทรพัยำกรน ้ำภำค
ตะวนัออก จ ำกดั (มหำชน) (EASTW; อนัดบัเครดติ "A+/Stable”) ดว้ย อย่ำงไรกต็ำม จุดแขง็ดงักล่ำวมี
ขอ้จ ำกดับำงประกำรจำกควำมเสี่ยงจำกกำรมกีลุ่มลูกค้ำที่ไม่หลำกหลำย ตลอดจนโอกำสที่ค่อนขำ้ง
จ ำกดัในกำรขยำยธุรกจิไปในพืน้ทีบ่รกิำรใหม ่ๆ และระดบัหนี้ทีส่งูของบรษิทั 

บรษิทัยนูิเวอรแ์ซล ยทูลีติี้ส์ เป็นบรษิทัย่อยทีถ่อืหุน้ทัง้หมดโดย EASTW บรษิทัก่อตัง้ในปี 2541 
เพือ่ด ำเนินธุรกจิบรหิำรกจิกำรประปำและบรหิำรระบบบ ำบดัน ้ำเสยี ปจัจุบนับรษิทัใหบ้รกิำรน ้ำประปำใน
เขตพื้นทีบ่รกิำร 13 เขต ดว้ยก ำลงักำรผลติรวม 366,660 ลูกบำศก์เมตร (ลบ.ม.) ต่อวนั โดยบรษิทัมี
สญัญำรบัซื้อน ้ำประปำจำกคู่สญัญำในปรมิำณขัน้ต ่ำรวม 190,805 ลบ.ม. ต่อวนัทัง้ในรูปแบบสญัญำ
สมัปทำน สญัญำจำ้งบรหิำร และสญัญำเช่ำบรหิำร รวมทัง้บรกิำรทำงวศิวกรรมทีเ่กีย่วขอ้งดว้ย 

ฐำนะทำงธุรกจิที่แขง็แกร่งของบรษิัทไดร้บัแรงหนุนจำกกำรมคีวำมเสี่ยงจำกกำรด ำเนินงำนที่ 
อยู่ในระดบัต ่ำตำมธรรมชำติของธุรกิจน ้ำประปำและกำรเพิ่มขึ้นอย่ำงต่อเนื่องของควำมต้องกำรใช้
น ้ำประปำ แมว้่ำกำรผลติน ้ำประปำจะใชเ้ทคโนโลยทีีไ่มซ่บัซอ้น แต่กม็อุีปสรรคในกำรเขำ้สู่ธุรกจิในระดบั
หนึ่งเนื่องจำกผูป้ระกอบกำรต้องมแีหล่งน ้ำดบิและสทิธผิ่ำนทำงในกำรวำงท่อส่งน ้ำในกรณีทีต่้องมกีำร
วำงระบบ รวมทัง้ตอ้งไดร้บัใบอนุญำตหรอืสมัปทำนจำกหน่วยงำนของรฐัทีเ่กีย่วขอ้งดว้ย  

บรษิทัมคีวำมเสีย่งจำกกำรมกีำรประปำส่วนภมูภิำค (กปภ.) เป็นลกูคำ้รำยใหญ่แต่เพยีงรำยเดยีว
โดยรำยไดจ้ำก กปภ. คดิเป็นสดัส่วนประมำณ 70% ของรำยได้ทัง้หมดของบรษิัทในช่วง 5 ปีทีผ่่ำน 
มำ อย่ำงไรกต็ำม สถำนะควำมน่ำเชื่อถอืของ กปภ. กอ็ยู่ในระดบัที่รบัได้เนื่องจำก กปภ. มฐีำนะเป็น
รฐัวสิำหกจิ บรษิัทมโีอกำสในกำรขยำยตวัในอนำคตในระดบัปำนกลำงเนื่องจำก กปภ. ไม่มนีโยบำย 
ที่จะเปิดประมูลสมัปทำนใหม่หรือให้เอกชนด ำเนินกำรแทน ดงันัน้ เพื่อรกัษำอัตรำกำรเติบโตของ 
บริษัทในธุรกิจนี้  บริษัทจึงต้องหำโอกำสในกำรขยำยธุรกจิประปำจำกกำรหำสมัปทำนโดยตรงจำก
เทศบำลหรอืองค์กรปกครองส่วนทอ้งถิน่ต่ำง ๆ รวมทัง้กำรใหบ้รกิำรในพื้นทีท่ีย่งัไม่มบีรกิำรน ้ำประปำ
เขำ้ถงึ ทรสิเรทติ้งมองว่ำกำรพฒันำโครงกำรระเบยีงเศรษฐกจิภำคตะวนัออก (Eastern Economic 
Corridor -- EEC) จะเป็นปจัจยัสนบัสนุนกำรเตบิโตของบรษิทัในระยะ 2-3 ปีขำ้งหน้ำ 

สถำนะอนัดบัเครดติของบรษิัทได้รบักำรสนับสนุนจำกสถำนะของกลุ่มและอนัดบัเครดติของ 
EASTW ปจัจุบนัพื้นที่ให้บรกิำรจ ำนวน 4 แห่งของบรษิัทอยู่ภำยใต้สญัญำสมัปทำนที่ EASTW เป็น
คู่สญัญำ ควำมร่วมมอืของบรษิทักบับรษิทัแมด่งักล่ำวทัง้ในเรือ่งแหล่งน ้ำดบิและกำรด ำเนินงำนช่วยเพิม่
ประโยชน์ใหแ้ก่กลุ่มโดยรวม ทรสิเรทติ้งมองว่ำบรษิทัมคีวำมส ำคญัในเชงิกลยุทธต่์อบรษิทัแมค่่อนขำ้งสงู
และเชื่อว่ำบรษิัทจะได้รบักำรสนับสนุนจำกบรษิัทแม่ทัง้ในด้ำนปฏบิตัิกำรและด้ำนกำรเงนิเมื่อบรษิัท
ตอ้งกำร 

ฐำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัไดร้บักำรสนบัสนุนจำกอตัรำก ำไรทีส่งูและกระแสเงนิสดทีม่ ัน่คง ในปี 
2559 บรษิทัมยีอดจ ำหน่ำยน ้ำประปำรวมทัง้สิ้น 93.1 ลำ้น ลบ.ม. เพิม่ขึ้น 11% จำกปีก่อนหน้ำ โดยมี
สำเหตุหลกัจำกกำรรวมผลด ำเนินงำนของ บรษิัท เอ็กคอมธำรำ จ ำกดั เขำ้มำในเดอืนสงิหำคม 2558 
รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนของบรษิัทอยู่ที่ 1,322 ล้ำนบำทในปี 2559 และส ำหรบัไตรมำสแรกของปี 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต      แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
30/06/58 A- Stable 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 

ชนำพร ป่ินพทิกัษ์ 
chanaporn@trisrating.com 
 
ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ   
pramuansap@trisrating.com  
 
วจ ีพทิกัษ์ไพบลูยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 
วยิดำ ประทุมสุวรรณ์, CFA         
wiyada@trisrating.com 
 
WWW.TRISRATING.COM 
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2560 บรษิทัมยีอดจ ำหน่ำยน ้ำประปำเพิม่ขึน้เลก็น้อยอยู่ที ่23.4 ลำ้น ลบ.ม. โดยมรีำคำขำยต่อหน่วยสงูทีร่ะดบั 14.2 บำท/ลบ.ม. บรษิทัมรีำยได ้332 ลำ้นบำท
ในไตรมำสแรกของปี 2560 ซึง่ลดลงจำกช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้ำ 1.4% เนื่องจำกรำยไดท้ีล่ดลงจำกกำรวำงท่อส่งน ้ำในเขตพืน้ทีต่ ำบลบ่อวนิ อตัรำก ำไรของ
บรษิทัยงัอยู่ในระดบัดแีมร้ำยไดจ้ะลดลง โดยอตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยไดจ้ำกกำรขำยอยู่ที่ 46.96% ใน 
ไตรมำสแรกของปี 2560 

ภำยใต้สมมตฐิำนของทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยได้ของบรษิทัจะเตบิโตอย่ำงน้อย 3% ต่อปีในช่วงปี 2560-2561 จำกอุปสงค์ของน ้ำประปำทีเ่ตบิโตอย่ำง
สม ่ำเสมอและผลจำกกำรพฒันำโครงกำร EEC ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคำดหมำยว่ำอตัรำก ำไรของบรษิทัจะอยู่ในระดบัไมต่ ่ำกว่ำ 45% ในปี 2560-2561 

โครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัอ่อนแอลงจำกกำรซื้อกจิกำรของบรษิทัเอก็คอมธำรำ โดย ณ สิ้นเดอืนมนีำคม 2560 บรษิทัมภีำระหนี้อยู่ที ่2,369 ลำ้นบำท 
ในขณะทีอ่ตัรำส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนอยู่ที ่58.49% เดมิบรษิทัมแีผนเพิม่ทุนดว้ยกำรเขำ้จดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยและน ำเงนิ
ไปช ำระหนี้ อย่ำงไรกต็ำม บรษิทัไดเ้ลือ่นแผนกำรเขำ้จดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัย์ออกไปและจะเปลีย่นหนี้ระยะสัน้ในกำรซื้อกจิกำรของบรษิทัเอ็กคอมธำรำ 
จ ำนวน 1,600 ลำ้นบำทเป็นหนี้ระยะยำว ซึ่งจะส่งผลใหห้นี้สนิของบรษิทัจะคงอยู่ในระดบัสูงต่อไป ทรสิเรทติ้งคำดว่ำอตัรำส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงนิทุน
ของบรษิทัจะอยู่ในระดบั 50%-52% ในระหว่ำงปี 2560-2561 

สภำพคล่องของบรษิทัยงัคงอยู่ในระดบัด ีอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกูร้วมในช่วงไตรมำสแรกของปี 2560 อยู่ที ่21.44% (ปรบัอตัรำส่วน
ใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีโดยใชข้อ้มลูยอ้นหลงั 12 เดอืน) และมอีตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำย 12.32 เท่ำ  

ในระยะ 12-24 เดอืนขำ้งหน้ำทรสิเรทติ้งมองว่ำบรษิทัจะมสีภำพคล่องเพยีงพอต่อควำมต้องกำรใชเ้งนิทุน บรษิทัมภีำระหนี้ทีจ่ะครบก ำหนดช ำระรวม 
385 ลำ้นบำทและมแีผนกำรลงทุนรวม 550 ลำ้นบำท ทัง้นี้ แหล่งสภำพคล่องของบรษิทัจะมำจำกเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนไม่ต ่ำกว่ำ 510 ลำ้นบำทต่อปี 
รวมทัง้เงนิสดและเทยีบเท่ำเงนิสด ณ สิน้เดอืนมนีำคม 2560 อกีจ ำนวน 500 ลำ้นบำท ทรสิเรทติ้งเชื่อว่ำบรษิทัจะไดร้บักำรสนับสนุนจำก EASTW ในกรณีทีม่ ี
ปญัหำสภำพคล่อง 

 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึควำมเสีย่งในกำรด ำเนินธุรกจิทีอ่ยู่ในระดบัต ่ำและกระแสเงนิสดทีส่ม ่ำเสมอจำกธุรกจิน ้ำประปำ
ของบรษิทั ปจัจยัทีเ่ป็นบวกต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัจะเกดิจำกกำรทีบ่รษิทัสำมำรถขยำยธุรกจิไดโ้ดยไมท่ ำใหฐ้ำนะกำรเงนิของบรษิทัอ่อนแอลง อนัดบัเครดติ
ของบรษิทัอำจถูกปรบัลดลงถ้ำบรษิทัมกีำรลงทุนทีท่ ำใหเ้กดิภำระหนี้ทีสู่งขึน้อย่ำงมนีัยส ำคญั หรอืหำกทรสิเรทติ้งเชื่อว่ำ EASTW ซึ่งเป็นบรษิทัแม่จะลดกำร
สนบัสนุนบรษิทั นอกจำกนี้ ในกรณทีีคุ่ณภำพเครดติของ EASTW เปลีย่นแปลงไปกจ็ะส่งผลต่อคุณภำพเครดติของบรษิทัดว้ยเช่นกนั 
 

 

บริษทั ยนิูเวอรแ์ซล ยทีูลิต้ีส ์จ ำกดั (มหำชน) (UU) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable         
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ข้อมลูงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2560 
2559 2558 2557  2556 2555         

รำยไดร้วม** 332 1,322 1,145 994 947 997 
ดอกเบีย้จ่ำยรวม 13 57 39 40 33 27 
ก ำไร (ขำดทุน) สุทธจิำกกำรด ำเนินงำน 61 224 181 118 76 140 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน 151 501 417 256 160 220 
เงนิลงทุนในสนิคำ้คงคลงั 94 137 128 350 153 271 
สนิทรพัยร์วม 4,761 4,672 4,736 2,158 1,986 1,937 
เงนิกูร้วม 2,369 2,369 2,561 738 658 671 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,681 1,614 1,497 1,161 1,067 1,034 
อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย/รำยได ้(%) 

46.96 46.68 37.85 30.75 22.10 28.94 

อตัรำสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถำวร (%) 8.69 ***         8.90           9.17          10.86 7.73 12.47 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย/ดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

12.32 11.13 11.92 7.98 6.77 11.31 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน/เงนิกูร้วม (%) 21.44 ***       21.16         16.27          34.68 24.37 32.74 
อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรำ้งเงนิทุน (%) 58.49 59.47 63.11 38.86 38.16 39.35 
*  งบการเงนิรวม 

** ไมร่วมรายไดค้า่กอ่สรา้งภายใตส้ญัญาสมัปทาน  

*** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีโดยใชข้อ้มลูยอ้นหลงั 12 เดอืน 
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