
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั อสีต์โคสท์ เฟอร์นิเทค จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BB+” 
ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติยงัคงสะทอ้นถงึขดีความสามารถใน
การแข่งขนัทีเ่พยีงพอและช่องทางการจดัจ าหน่ายที่ม ัน่คงของบรษิัทในตลาดผู้ผลติเฟอร์นิเจอร์ ใน
ขณะเดียวกัน อันดับเครดิตยังสะท้อนถึงความเสี่ยงในการด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทติยใ์นประเทศเมยีนมาทีล่ดลงดว้ยเนื่องจากโครงการระยะแรกจะเริม่ด าเนินการเชงิพาณิชย์ได้
ภายในปี 2562 นี้ 

อย่างไรกต็าม ความแขง็แกร่งของอนัดบัเครดติยงัมขีอ้จ ากดัจากภาระหนี้ทางการเงนิที่มแีนวโน้มจะ
เพิม่ขึ้นจากการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าในประเทศเมยีนมาและโครงการใหม่อื่น ๆ ทัง้นี้  ความ
แขง็แกร่งของอนัดบัเครดติยงัลดทอนลงจากความเสีย่งทีอ่ยู่ในระดบัสงูจากการเขา้ไปลงทุนในประเทศ
เมยีนมาเมือ่พจิารณาทัง้ในส่วนของความเสีย่งของประเทศและความเสีย่งของคู่สญัญา 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ขีดความสามารถในการแข่งขนัมีความแขง็แกร่งเพียงพอ 

สถานะทางธุรกจิของบรษิทัสะทอ้นถงึการเป็นบรษิทัผูผ้ลติเฟอรน์ิเจอรข์นาดกลางในประเทศไทย โดย
ผลติภณัฑ์ของบรษิัทประกอบด้วยเฟอร์นิเจอร์ที่ผลติจากแผ่นปาร์ติเคลิและไมย้างพาราซึ่งคดิเป็น
สดัส่วนประมาณ 65%-70% และ 12%-15% ของรายได้รวมตามล าดบั ผลติภณัฑ์ของบริษัทนัน้มี
ความแตกต่างค่อนขา้งน้อยเมือ่เทยีบกบัผลติภณัฑ์ของคู่แข่ง โดยประมาณ 50%-60% ของยอดขาย
เฟอร์นิเจอร์เป็นสนิคา้ชนิดทีถ่อดประกอบได ้(Knockdown) ทัว่ไปและจ าหน่ายภายใต้แบรนด์สนิค้า
ของลูกค้า ทัง้นี้ สนิค้าของบรษิัทมุ่งเน้นไปที่กลุ่มตลาดระดบักลางถึงล่างซึ่งท าให้บรษิัทมกี าไรจาก
ราคาขายทีค่่อนขา้งจ ากดั 

ช่องทางการจดัจ าหน่ายท่ีมัน่คง 

ช่องทางการจดัจ าหน่ายทีม่ ัน่คงของบรษิทัซึ่งผ่านผูป้ระกอบการรา้นคา้ปลกีสมยัใหม่ชัน้น ายงัคงเป็น
จุดแขง็ทีส่ าคญัของบรษิทั โดยการจ าหน่ายเฟอรน์ิเจอรผ์่านรา้นคา้ปลกีสมยัใหมช่ัน้น าในประเทศญี่ปุ่ น
และในประเทศไทยนัน้มสีดัส่วนคดิเป็นประมาณ 80%-90% ของยอดขายเฟอร์นิเจอร์ ทัง้นี้ การเตบิโต
ของความตอ้งการซื้อจากรา้นคา้ปลกีเหล่านี้มสี่วนช่วยให้รายไดข้องบรษิทัยงัคงเตบิโตถงึแมว้่าความ
ตอ้งการในประเทศไทยก าลงัหดตวัลงกต็าม 

อย่างไรกต็าม บรษิทัยงัต้องเผชญิกบัความเสีย่งจากการแข่งขนัด้านราคาเนื่องจากบรษิทัไม่มสีญัญา
ซื้อขายระยะยาวกบัลูกคา้เหล่านี้  ดงันัน้ บรษิทัจงึอาจถูกแทนทีด่ว้ยผูผ้ลติจากต่างประเทศทีม่ตี้นทุน
การผลติทีต่ ่ากว่าได ้ 

ความเส่ียงจากการลงทุนในประเทศเมียนมา 

ความเสี่ยงจากการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้ามนิบู (Minbu) ลดลงไปในระดบัหนึ่งเนื่องจากบรษิัท
ได้รบัใบอนุญาตและสญัญาที่ส าคญัเกือบทัง้หมดแล้วจากทางการเมยีนมา การก่อสร้างโครงการ
โรงไฟฟ้าระยะแรกซึง่มกี าลงัการผลติ 50 เมกะวตัต์กเ็สรจ็สมบูรณ์แลว้เมือ่เดอืนกรกฎาคม 2562 โดย
คาดว่าจะเริม่ด าเนินการเชงิพาณชิย์ไดภ้ายในปี 2562 นี้ อย่างไรกต็าม ความพรอ้มของระบบโครงข่าย
ไฟฟ้าในบรเิวณพื้นทีข่องโครงการ ตลอดจนความส าเรจ็ในการเชื่อมต่อกบัระบบดงักล่าว และความ
เสีย่งจากการช าระเงนิจากผูร้บัซื้อไฟฟ้านัน้ยงัคงเป็นปัจจยัเสีย่งส าคญัทีย่งัคงตอ้งคอยตดิตามผลต่อไป 

ส าหรบัโครงการระยะทีเ่หลอือกี 170 เมกะวตัต์นัน้ ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าการพฒันาน่าจะใชร้ะยะเวลาสัน้
ลงเนื่องจากมกีารติดตัง้โครงสรา้งพื้นฐานและสิง่ก่อสรา้งที่ส าคญัในพื้นที่ของโครงการเรยีบร้อยแล้ว 

  

บริษทั อีสตโ์คสท ์เฟอรนิ์เทค จ ากดั (มหาชน)  
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: BB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 25/07/61 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
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การก่อสรา้งส่วนทีเ่หลอืของโครงการคาดว่าจะใชเ้วลาประมาณ 2.5-3 ปี อย่างไรกต็าม เนื่องจากโครงการดงักล่าวมขีนาดใหญ่ ทรสิเรทติ้งจงึมองว่าบรษิทั
ยงัจ าเป็นทีจ่ะตอ้งเพิม่ทุนหรอืออกหุน้กูชุ้ดใหมเ่พือ่น าเงนิมาใชใ้นการพฒันาโครงการในส่วนทีเ่หลอื 

ผลก าไรจากโรงไฟฟ้าคาดว่าจะเติบโตขึน้ 

ส่วนแบ่งก าไรของบรษิทัจากโรงไฟฟ้าต่าง ๆ มแีนวโน้มทีจ่ะเตบิโตอย่างมนีัยส าคญัในระยะปานกลางจากการเริม่ด าเนินโครงการมนิบูซึ่งเป็นโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทิตย์ขนาด 220 เมกะวัตต์ในประเทศเมยีนมา โดยโครงการดงักล่าวเป็นโครงการที่ใหญ่ที่สุดที่บริษัทได้เคยลงทุนมา ในการนี้  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าเมือ่โครงการมนิบทูุกระยะด าเนินงานไดเ้ป็นระยะเวลาเตม็ปี ส่วนแบ่งผลก าไรทีบ่รษิทัจะไดร้บักค็าดว่าจะไม่ต ่ากว่า 70 ลา้นบาทต่อปีใน
ปี 2566 เป็นตน้ไป 

EBITDA ยงัอยู่ในระดบัเดิม 

ผลการด าเนินงานทางการเงนิของบรษิทัยงัคงอยู่ในระดบัทีย่อมรบัไดถ้งึแมว้่าผลก าไรจะลดลงจากปีทีแ่ลว้ โดยอตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคาและค่าตัดจ าหน่าย (EBITDA) ของบริษัทลดลงเหลือ 246 ล้านบาทในปี 2561 จาก 253 ล้านบาทในปี 2560 คิดเป็นสดัส่วนที่ลดลง 2.7% ใน
ขณะเดยีวกนั เงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทักล็ดลงเหลอื 129 ลา้นบาทจาก 160 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นสดัส่วนทีล่ดลง 20% การลดลงอย่างมากของ 
เงนิทุนจากการด าเนินงานนัน้เกดิจากต้นทุนการออกหุน้กูแ้ละภาระการจ่ายดอกเบี้ยทีเ่พิม่ขึน้ตามยอดเงนิกูท้ีเ่พิม่ขึน้ของบรษิทั ทัง้นี้ อตัราของEBITDA
บรษิทัลดลงเหลอื 16.3% ในปี 2561 แต่กย็งัสงูกว่าค่าเฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงัทีร่ะดบั 15.9% 

หากมองไปในอนาคตขา้งหน้า ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่ารายไดข้องบรษิทัอาจลดลงเลก็น้อยในปี 2562 เนื่องจากผลกระทบจากความตอ้งการทีช่ะลอตวัจาก
ตลาดในประเทศญีปุ่่ นและแผนการทีบ่รษิทัจะปิดหอ้งแสดงสนิคา้ทีข่าดทุนทัง้หมดของบรษิทั อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งกค็าดว่ารายไดท้ีห่ดตวันี้จะน่าจะ
ไดร้บัการชดเชยดว้ยอตัราก าไรทีด่ขี ึน้จากมาตรการลดต้นทุนของบรษิทัทีด่ าเนินการในปีนี้ ไดแ้ก่ การปรบัเปลีย่นบรรจุภณัฑ์เฟอร์นิเจอร์และการตดิตัง้
เซลลแ์สงอาทติย ์(Solar Cell) บนหลงัคาโรงงานผลติเฟอร์นิเจอร์ของบรษิทั ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่า EBITDA ของบรษิทัน่าจะยงัคงอยู่ระหว่าง 210 ถงึ 
240 ลา้นบาทต่อปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้าซึ่งสอดคลอ้งกบัผลการด าเนินงานในอดตี ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระการจ่ายดอกเบี้ยของบรษิทันัน้จะเพิม่ขึ้น
เนื่องจากบรษิทัมแีนวโน้มทีจ่ะใชเ้งนิกูส้่วนใหญ่เป็นแหล่งเงนิทุนส าหรบัการลงทุนในระยะทีเ่หลอืของโครงการมนิบู ดงันัน้ เงนิทุนจากการด าเนินงานจงึ
น่าจะมแีนวโน้มลดลงและอยู่ทีป่ระมาณ 100-120 ลา้นบาทต่อปี 

สถานะทางการเงินท่ียงัอ่อนแอ 

ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่าสถานะทางการเงนิของบรษิทัจะอ่อนตวัลงในอกี 3 ปีขา้งหน้าแต่ในอตัราทีช่า้กว่าที่ทรสิเรทติ้งเคยคาดการณ์ไวก้่อนหน้านี้ ทัง้นี้ 
เนื่องจากบรษิทัมกีารเลือ่นการลงทุนในโรงงานผลติแผ่นใยไมอ้ดัความหนาแน่นปานกลาง (Medium Density Fiber -- MDF) ซึง่มมีลูค่า 1.45 พนัลา้นบาท 
การเลือ่นการลงทุนนี้เป็นผลมาจากสภาวะตลาดทีไ่ม่เอื้ออ านวยส าหรบัผลติภณัฑ์ทีท่ าจากไม ้MDF และความไม่แน่นอนของราคาไม้ยางพาราในภาคใต้
ของประเทศไทย 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้สนิทางการเงนิของบรษิทัจะยงัคงเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องในระยะปานกลางตามแผนการลงทุนในโครงการมนิบแูละการลงทุนอื่น ๆ
ในธุรกจิผลติไฟฟ้า ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เป็น 60% และอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อ
หนี้สนิทางการเงนิจะลดลงเหลอื 5%-6% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

มีความเส่ียงในการรีไฟแนนซ์ 

บรษิทัมคีวามเสี่ยงในการกูเ้งนิเพื่อใชช้ าระหนี้เงนิกูเ้ดมิหรอืรไีฟแนนซ์เนื่องจากบรษิัทจะมหีุ้นกู้มลูค่าสูงจ านวน 700 ล้านบาททีจ่ะครบก าหนดช าระใน
เดอืนสงิหาคม 2563 ทัง้นี้ ภาระในการช าระคนืหนี้หุน้กู้นัน้มมีลูค่าสูงกว่า EBITDA ที่บรษิัทท าได้ต่อปีอย่างมนีัยส าคญั ดงันัน้ บรษิทัจงึจ าเป็นจะต้อง
แสวงหาการรไีฟแนนซ์เพือ่ใชเ้ป็นแหล่งเงนิทุนส าหรบัการช าระคนืหนี้ 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 รายไดข้องบรษิทัจะลดลงเลก็น้อยในปี 2562 ก่อนทีจ่ะเตบิโตทีร่ะดบั 1%-2% ต่อปีในช่วงปี 2563-2564 
 อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะอยู่ในช่วงระหว่าง 15%-17% 
 ส่วนแบ่งก าไรจากการลงทุนในธุรกจิผลติไฟฟ้าจะอยู่ทีป่ระมาณ 5 ลา้นบาทในปี 2562 หลงัจากนัน้จะเพิม่ขึน้เป็น 30 ลา้นบาทในปี 2564 
 อตัราการจ่ายเงนิปันผลจะอยู่ทีร่ะดบั 50% 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าธุรกจิเฟอรน์ิเจอรข์องบรษิทัจะยงัคงเตบิโตต่อไปไดอ้ย่างชา้ ๆ และ
บรษิทัจะยงัคงรกัษาอตัราการท าก าไรใหอ้ยู่ในระดบัเดยีวกบัทีเ่คยท าไดใ้นอดตี ในขณะทีช่่องทางการจดัจ าหน่ายสมยัใหม่ทัง้ในประเทศญี่ปุ่ นและประเทศ
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ไทยจะยงัคงเป็นช่องทางหลกัของบรษิทัต่อไป โดยทีส่่วนแบ่งก าไรจากการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้านัน้น่าจะเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการเพิม่อนัดบัเครดติมคี่อนขา้งจ ากดัในระยะปานกลางเนื่องจากโครงสร้างหนี้สนิของบรษิทัทีค่าดว่าจะเพิม่ขึน้จากการลงทุนใหม่ ๆ อย่างไร 
กต็าม การเพิม่อนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้ไดห้ากบรษิทัสามารถขยายฐานของกระแสเงนิสดไดอ้ย่างมนียัส าคญัในขณะทีย่งัคงรกัษาโครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยู่ใน
ระดบัทีย่อมรบัได ้

อนัดบัเครดติอาจลดลงหากผลการด าเนินงานของธุรกจิเฟอรน์ิเจอรอ่์อนแอกว่าทีค่าดการณ์ไว้อย่างมนียัส าคญัเป็นระยะเวลานาน หรอืหากบรษิทัมผีลการ
ด าเนินงานขาดทุนอย่างมากจากโครงการโรงไฟฟ้าทีไ่ดล้งทุนไป ในขณะทีก่ารลงทุนโดยใชเ้งนิกูจ้ านวนมากจนท าให้อตัราหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุน
สงูขึน้เป็นระยะเวลานานกอ็าจจะส่งผลลบต่ออนัดบัเครดติไดเ้ช่นกนั 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------- 
  ม.ค.-มิ.ย. 

2562 
2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  694 1,504 1,479 1,392 1,353 
ก าไรจากการด าเนินงาน  114 244 254 193 203 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  72 145 157 134 123 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  113 246 253 216 205 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  55 129 160 147 149 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  54 104 81 58 42 
เงนิลงทุน  34 136 33 37 27 
สนิทรพัยร์วม  3,493 3,396 2,780 2,357 1,506 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  1,424 1,299 1,176 901 717 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  1,429 1,447 1,027 659 454 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 
16.5 16.2 17.2 13.8 15.0 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  5.2 **            5.4 7.1 8.1 10.7 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
2.1 2.4 3.1 3.7 4.9 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 
5.8 **            5.3 4.6 4.2 3.5 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  8.7 **            9.9 13.6 16.3 20.7 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   49.9 47.3 53.4 57.7 61.3 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

  - วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั อีสตโ์คสท์ เฟอรนิ์เทค จ ากดั (มหาชน) (ECF) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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