
                                                                                                                                                                 
 

 

เหตผุล  

 ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของ บริษัท  
บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A-” พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิ
ไมม่หีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 1,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A-” โดยเงนิทีไ่ดร้บัจาก
การออกหุ้นกู้ชุดน้ีจะน าไปช าระหน้ีเดมิของบรษิทั โดยอนัดบัเครดติสะท้อนถงึความแขง็แกร่งของ
บริษัทในธุรกิจโรงพยาบาลให้บริการแก่กลุ่มคนไข้ที่มีรายได้ระดบัปานกลางและกลุ่มเครือข่าย
ประกนัสงัคม รวมทัง้แหล่งรายไดท้ีห่ลากหลายของบรษิทั อยา่งไรกต็าม การประเมนิอนัดบัเครดติ
ยงัพจิารณาถึงภาระหน้ีที่เพิม่สูงขึน้ เน่ืองจากผลการด าเนินงานที่ฟ้ืนตวัช้ากว่าที่คาดการณ์ของ
โรงพยาบาล World Medical Hospital (WMC) และภาวะแขง่ขนัทีรุ่นแรงในธุรกิจโรงพยาบาล 
นอกจากน้ี บรษิทัยงัมคีวามเสีย่งดา้นกฎระเบยีบทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเปลีย่นแปลงนโยบายดา้นสุขภาพ
ของภาครฐัและความเสีย่งจากการขยายธุรกจิในอนาคตดว้ย 
 บริษทับางกอก เชน ฮอสปิทอล ก่อตัง้ในปี 2536 และจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทยในปี 2547 โดยมตีระกูลหาญพาณิชยเ์ป็นผูถ้อืหุน้หลกัในสดัสว่น 50% ของหุน้ทัง้หมด
ของบรษิทั ณ เดอืนพฤษภาคม 2560 ปจัจุบนับรษิทัเป็นเจา้ของและบรหิารกิจการโรงพยาบาล
จ านวน 11 แหง่และคลนิิกชุมชน 2 แหง่ บรษิทัมโีรงพยาบาลทีเ่ปิดด าเนินการภายใตต้ราสญัลกัษณ์ 
WMC 1 แหง่ ภายใตช้ื่อโรงพยาบาลเกษมราษฎร์ อนิเตอรเ์นชัน่แนล 1 แห่ง ภายใตช้ื่อโรงพยาบาล
เกษมราษฎร์ 5 แห่ง และภายใตต้ราสญัลกัษณ์การุญเวชอกี 4 แห่ง โรงพยาบาลแต่ละแห่งของ
บรษิทัมกีลุ่มลูกคา้เป้าหมายทีแ่ตกต่างกนั โดย WMC เน้นรองรบักลุ่มลูกคา้ทีม่รีายไดส้งูและกลุ่ม
ลกูคา้ตา่งประเทศ โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์อนิเตอรเ์นชัน่แนลใหบ้รกิารกลุ่มลูกคา้ทีม่รีายไดร้ะดบั
ปานกลางถงึระดบับน โรงพยาบาลเกษมราษฎร์เน้นรองรบักลุ่มลูกคา้ทีม่รีายไดร้ะดบัปานกลางและ
กลุ่มลูกค้าประกนัสงัคม และโรงพยาบาลการุญเวชเน้นรองรบักลุ่มลูกค้าในโครงการประกนัสงัคม 
ปจัจุบนัน้ีบรษิทัมสีดัสว่นรายไดจ้ากกลุม่คนไขเ้งนิสดอยูท่ี ่65% ของรายไดร้วมและจากกลุ่มคนไขใ้น
โครงการประกนัสงัคมอยูท่ี ่35% ของรายไดร้วมตามล าดบั ในปี 2560 บรษิทัลงทุน 391 ลา้นบาทใน 
บรษิทั บางกอก เชน อนิเตอรเ์นชัน่แนล (ลาว) จ ากดั ซึง่ด าเนินกจิการโรงพยาบาลเอกชนขนาด 
250 เตยีง ภายใตช้ื่อโรงพยาบาลเกษมราษฎร ์อนิเตอรเ์นชัน่แนล เวยีงจนัทน์ อยา่งไรกต็าม เงนิ
ลงทุนดงักลา่วคดิเป็นสดัสว่นเพยีงเลก็น้อยเมื่อเทยีบกบัขนาดสนิทรพัยร์วมของบรษิทั  
 บรษิทัเป็นหน่ึงในผูน้ าในกลุ่มโรงพยาบาลเอกชนทีเ่ขา้ร่วมโครงการประกนัสงัคมของภาครฐั 
โดยในระยะกว่า 5 ปีที่ผ่านมาบรษิทัมสีดัส่วนจ านวนผู้ประกนัตนในโครงการประกนัสงัคมในเขต
กรุงเทพฯ อยู่ที่ 10%-11% ทัง้น้ี ในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2560 สดัส่วนจ านวนผู้ประกันตนใน
โครงการประกนัสงัคมในเขตกรุงเทพฯ ยงัคงแขง็แกร่งที่ระดบั 11% การมฐีานจ านวนผูป้ระกนัตน
จ านวนมากชว่ยใหบ้รษิทัมคีวามไดเ้ปรยีบจากการประหยดัจากขนาดและยงัช่วยคงระดบัการใชง้าน
เครื่องมอืทางการแพทยท์ีม่ตีน้ทุนสงูใหเ้ตม็ประสทิธภิาพดว้ย 
 รายได้ของบรษิทัเตบิโตขึน้ 13% เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า เป็นระดบั 6,511 ลา้นบาทในปี 
2559 โดยสาเหตุหลกัมาจากการมจี านวนผูป้ว่ยทีเ่พิม่ขึน้และการปรบัเพิม่ราคาค่าบรกิาร อตัราสว่น
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้ของบรษิทัเพิม่ขึน้จากเดมิที่
ระดบั 24.2% ในปี 2558 มาอยูท่ีร่ะดบั 26.6% ในปี 2559 โดยสาเหตุหลกัมาจากการบรหิารตน้ทุนที่

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
 วนัท่ี อนัดบัเครดิต แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
  เครดิตพินิจ 
17/09/52  A-      Stable 
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  หน้า  2  

  บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) 

 

8 พฤศจิกายน 2560 

 

มปีระสทิธภิาพของบรษิทั, คา่ใชจ้า่ยหน้ีสงสยัจะสญูในกลุม่ลกูหน้ีจากกองทุนประกนัสงัคมทีล่ดลง และผลการด าเนินงานของ WMC ทีป่รบัตวัดขีึน้ ดงันัน้ 
อตัราสว่นก าไรสุทธขิองบรษิทัจงึเพิม่ขึน้จาก 9.1% ในปี 2558 เป็น 11.6% ในปี 2559 อยา่งไรกต็าม WMC ยงัคงมผีลขาดทุนสุทธ ิ172 ลา้นบาทในปี 
2559 เมื่อเทยีบกบัผลขาดทุนสุทธ ิ233 ลา้นบาทในปี 2558 ผูบ้รหิารของบรษิทัคาดว่า WMC จะบรรลุจุดคุม้ทุนทีร่ะดบัก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่า
เสือ่มราคาและคา่ตดัจ าหน่าย (EBITDA) ไดภ้ายในสิน้ปี 2560 และจะสามารถมกี าไรไดใ้นปี 2561 
 ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2560 รายไดข้องบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 3,298 ลา้นบาท เตบิโตขึน้ 7% เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า ทัง้น้ี อตัราสว่นก าไรจาก
การด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดข้องบรษิทัลดลงมาอยูท่ีร่ะดบั 24.1% ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2560 เปรยีบเทยีบกบั 
25.7% ในช่วงเวลาเดยีวกนัของปีก่อนหน้า โดยสาเหตุหลกัมาจากค่าใช้จ่ายเกี่ยวกบัหน้ีสงสยัจะสูญในกลุ่มลูกหน้ีจากกองทุนประกนัสงัคมที่เพิม่ขึน้ 
ในขณะที่ WMC ยังคงรายงานผลขาดทุนจ านวน 77 ล้านบาทในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2560 ทัง้น้ี ภายใต้สมมติฐานของทริส 
เรทติง้คาดวา่ก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัจะอยูท่ีร่ะดบั 27% ตอ่ปีในระยะ 3 ปีขา้งหน้า 
 บรษิทัมภีาระหน้ีเพิม่สูงขึน้อย่างมนีัยในช่วง 5 ปีที่ผา่นมาจากการขยายธุรกิจ โดยหน้ีสนิรวมของบรษิทัเพิม่ขึน้จาก 2,108 ลา้นบาทในปี 2555 
เป็น 4,615 ลา้นบาท ณ เดอืนมถิุนายน 2560 ดงันัน้ อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนจงึเพิม่ขึน้จาก 34.3% ณ สิน้ปี 2555 เป็น 45.8% ณ เดอืน
มถิุนายน 2560 ในระหวา่งปี 2560-2563 บรษิทัมแีผนลงทุนเพิม่เตมิราว 500-2,000 ลา้นบาทตอ่ปี ดงันัน้ อตัราการก่อหนี้ทางการเงนิของบรษิทัน่าจะอยู่
ทีร่ะดบัประมาณ 38%-44% บรษิทัมสีภาพคล่องค่อนขา้งแขง็แกร่ง โดยคาดว่าอตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมของบรษิทัจะอยูเ่หนือ
ระดบั 30% ในชว่งปี 2560-2563 ส าหรบัในชว่ง 6 เดอืนแรกของปี 2560 นัน้ อตัราสว่นก าไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อ
ดอกเบีย้จา่ยของบรษิทัอยูท่ีร่ะดบั 11.58 เทา่ ในขณะทีอ่ตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมเท่ากบั 32.88% (ปรบัใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีโดยใช้
ขอ้มลูยอ้นหลงั 12 เดอืน) เงนิสดในมอืของบรษิทั ณ เดอืนมถิุนายน 2560 อยูท่ีป่ระมาณ 457 ลา้นบาท ทัง้น้ี เงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัคาด
วา่จะอยูท่ีป่ระมาณ 1,600-2,000 ลา้นบาทตอ่ปี โดยภาระหน้ีสนิรวมทีจ่ะครบก าหนดช าระในชว่ง 12 เดอืนขา้งหน้าจะอยูท่ีป่ระมาณ 1,000 ลา้นบาท 
   
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาสถานะทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งในกลุ่มคนไขท้ีม่ ี
รายไดร้ะดบัปานกลางและกลุม่กลุ่มเครอืขา่ยประกนัสงัคมไวไ้ด ้และโรงพยาบาล WMC จะมผีลการด าเนินงานทีด่ขี ึน้ในอนาคตดว้ย ในขณะเดยีวกนัยงั
คาดหวงัวา่บรษิทัจะด าเนินนโยบายทางการเงนิอยา่งระมดัระวงัส าหรบัการลงทุนในอนาคตและจะรกัษาอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนใหไ้ม่เกนิ 
50% เพือ่ทีจ่ะคงคุณภาพเครดติของบรษิทัเอาไว ้

อนัดบัเครดติมโีอกาสปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากระดบัอตัราการก่อหน้ีของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้อยา่งมนีัยส าคญัเป็นระยะเวลาทีต่่อเน่ืองยาวนาน ในทาง
ตรงกนัขา้ม การปรบัลดอนัดบัเครดติสามารถเกดิขึน้ไดใ้นกรณีทีบ่รษิทัมกีารลงทุนทีใ่ชเ้งนิกูจ้ านวนมากและกระแสเงนิสดทีร่องรบัการช าระหน้ีอ่อนแอลง
อยา่งตอ่เน่ือง 

 

 

บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) (BCH) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
BCH181A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายในปี 2561 A- 
BCH211A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายในปี 2564 A- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี    A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2560  
           2559            2558            2557            2556 2555 

รายได ้ 3,298 6,511 5,766 5,301 4,702 4,466 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 67 162 163 160 122 63 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 337 753 527 522 585 910 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 693 1,455 1,239 1,146 1,060        1,233 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 640 693 561 684 2,099 1,124 
สนิทรพัยร์วม 11,099 10,569 10,598 9,992 10,024 7,118 
เงนิกูร้วม 4,615 4,171 4,650 4,222 4,266 2,108 
หนี้สนิรวม 5,645 5,233 5,676 5,325 5,485 3,054 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 5,454 5,337 4,922 4,667 4,539 4,064 
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย 263 514 461 433 345 238 
เงนิปนัผล 337 504 440 448 419 580 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

24.11 26.60 24.17 25.54 27.00 34.47 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 13.09 **           13.74             11.05            11.38            13.62            24.79 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

11.58 10.84 8.82 8.82 10.91 24.10 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 32.88 **           34.88             26.64            27.13            24.85            58.49 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 45.83  43.87 48.66 48.01 49.40 34.29 
*  งบการเงนิรวม 

** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีโดยใชข้อ้มลูยอ้นหลงั 12 เดอืน 
หมายเหต:ุ  อตัราสว่นทางการเงนิทัง้หมดไดร้ับการปรับปรงุโดยรวมการเชา่ด าเนนิงานแลว้
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© บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2560 หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดติ
นี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่ อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรือของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่ อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจาก ความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอันดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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