
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

 

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บริษัท  
บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” ในขณะเดยีวกนัยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ดอ้ย
สทิธ ิไมม่หีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไมเ่กนิ 10,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A” ดว้ย ทัง้น้ี 
อนัดบัเครดติของหุ้นกู้ชุดใหม่ใช้แทนอนัดบัเครดติหุ้นกู้เดมิที่ได้รบัการจดัอนัดบัเมื่อวนัที่ 24 
สงิหาคม 2561 เน่ืองจากบริษทัเพิม่วงเงนิรวมของหุน้กู้เป็น 10,000 ล้านบาท จากเดมิ 6,000 
ลา้นบาท โดยบรษิัทจะน าเงนิที่ได้จากการออกหุ้นกูชุ้ดใหม่ไปใช้ช าระคนืหนี้เดมิ หรอืใช้ในการ
ลงทุน หรอืใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในการด าเนินงาน 

อนัดบัเครดติสะท้อนถึงความแขง็แกร่งทางธุรกจิของบรษิัทจากการมรีายได้ค่าบริการที่สามารถ
คาดการณ์ไดจ้ากการใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้า ตลอดจนการไดร้บัเงนิปันผลทีส่ม ่าเสมอจากการถอืหุน้ 
33.33% ในกองทุนรวมโครงสรา้งพื้นฐานระบบขนส่งมวลชนทางรางบทีเีอสโกรท (BTSGIF) และ
การมสีถานะทีม่ ัน่คงในธุรกจิสือ่โฆษณา อย่างไรกต็าม คาดว่าฐานะทางการเงนิของบรษิทัจะถดถอย
ลงจากภาระหนี้ทีจ่ะเพิม่ขึน้อย่างมากในช่วง 4 ปีขา้งหน้าอนัเนื่องมาจากการลงทุนในโครงการขนส่ง
มวลชนขนาดใหญ่หลายโครงการ 

ในช่วงไตรมาสแรกของปีงบประมาณ 2562 รายได้ของบรษิัท (ไม่รวมรายได้จากการให้บรกิาร
รบัเหมาตดิตัง้และก่อสรา้งและจดัหารถไฟฟ้า) เพิม่ขึน้ 14% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีทีผ่่าน
มา โดยอยู่ที่ 1,636 ล้านบาทเนื่องจากการเตบิโตอย่างมากในธุรกจิสื่อโฆษณา อตัราการท าก าไร
จากการด าเนินงานของบรษิทัลดลงอย่างมนียัส าคญัจาก 31.8% ในปีงบประมาณ 2561 เป็น 19.7% 
ในช่วงไตรมาสแรกของปีงบประมาณ 2562 เนื่องจากมคี่าใช้จ่ายไม่ประจ าในการขายและบรหิาร
เพิ่มขึ้น ในขณะที่อัตราส่วนเงินกู้รวมต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทอยู่ที่ระดับ 50% ใน
ปีงบประมาณ 2561 ถงึช่วงไตรมาสแรกของปีงบประมาณ 2562   

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงการคาดการณ์ว่าบริษัทจะยงัสามารถ
รกัษาการเติบโตทัง้ในด้านของรายได้และกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานได ้เงนิกูร้วมคาดว่าจะ
เพิม่สงูขึน้อย่างมนียัส าคญัจากการลงทุนในโครงการขนส่งมวลชนใหม่ ๆ ผ่านบรษิทัย่อย อย่างไรก็
ตาม กระแสเงนิสดจากธุรกจิปัจจุบนัคาดว่าจะเพิม่สูงขึน้อย่างมากซึ่งจะช่วยใหบ้รษิทัสามารถรกัษา
อตัราส่วนเงนิกูสุ้ทธต่ิอก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายใหอ้ยู่ในระดบั
ทีย่อมรบัได ้ 

ภายใต้สมมติฐานพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้ของบรษิัทจะค่อย ๆ เพิม่ขึ้นเป็นประมาณ 
11,000 ลา้นบาทในปีงบประมาณ 2564 นอกจากนี้ ในระหว่างปีงบประมาณ 2562-2564 ทรสิเรทติ้ง
ยงัคาดว่าบรษิัทจะรบัรูร้ายได้ประมาณ 80,000 ล้านบาทจากงานติดตัง้ระบบไฟฟ้าและเครื่องกล 
ตลอดจนการจดัหาขบวนรถไฟฟ้าและรายไดจ้ากการพฒันาโครงการรถไฟฟ้าโมโนเรลสายสชีมพู
และสายสเีหลอืง อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานคาดว่าจะอยู่ที่ประมาณ 30% ส่วนอตัราส่วน
เงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนของบรษิัทนัน้จะค่อย ๆ ลดลงสู่ระดบั 40% ในปีงบประมาณ 2564 
ในขณะที่อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตัด
จ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายควรอยู่สงูกว่า 2.5 เท่า  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติในช่วง 2 ปีขา้งหน้านัน้ยงัไมน่่าจะเกดิขึน้เนื่องจากบรษิทัมภีาระ

  

  บริษทั บีทีเอส กรุป๊ โฮลด้ิงส ์จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 64/2561 
 31 สิงหาคม 2561 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

17/05/59 A Stable 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ 
pramuansap@trisrating.com 
 

ชนาพร ป่ินพทิกัษ ์
chanaporn@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

นฤมล  ชาญชนะววิฒัน์ 
narumol@trisrating.com 
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หนี้เพิม่สงูขึน้ อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงไดห้ากอตัราส่วนเงนิกูสุ้ทธต่ิอก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่ าเสื่อมราคา และค่า
ตดัจ าหน่ายของบรษิทัปรบัสงูขึน้เกนิกว่า 5 เท่า 

บริษทั บีทีเอส กรุป๊ โฮลด้ิงส ์จ ากดั (มหาชน) (BTS) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
BTSG20DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
BTSG22DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
BTSG27DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
BTSG29DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2572 A 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 10,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
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 

 


