
 
 

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิัท สามารถเทลคอม จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “BBB+” 
อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะในการแข่งขนัทีแ่ขง็แกร่งในธุรกจิใหบ้รกิารดา้นเครอืข่ายสื่อสารและ
การบรหิารจดัการระบบเทคโนโลยสีารสนเทศ (Information Technology -- IT) ตลอดจนผลงานที่
เป็นทีย่อมรบัในการด าเนินโครงการภาครฐั รวมทัง้การมสีดัส่วนรายไดใ้นระดบัปานกลางจากสญัญา
ให้บรกิาร และการมคีวามเสี่ยงด้านการเงนิในระดบัที่รบัได้ของบรษิัท นอกจากนี้ การพจิารณา
อนัดบัเครดติยงัค านึงถงึความผนัผวนของธุรกจิรบัเหมาตดิตัง้ระบบทีข่ ึน้อยู่กบังบประมาณดา้น IT 
ของภาครฐัอกีดว้ย 

ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งปรบัแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัเป็น “Negative” หรอื “ลบ” จาก 
“Stable” หรอื “คงที”่ โดยการเปลีย่นแนวโน้มอนัดบัเครดติดงักล่าวเป็นผลมาจากการทีท่รสิเรทติ้งได้
ปรบัลดแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิัทแม่ของบรษิัทคอื บรษิทั สามารถ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั 
(มหาชน) (SAMART) แมว้่าการด าเนินธุรกจิของบรษิัทยงัคงมคีวามแขง็แกร่ง การปรบัแนวโน้ม
อนัดบัเครดิตสะท้อนถึงมุมมองของทรสิเรทติ้งต่อสถานภาพของบรษิัทในการเป็น สมาชิกหลกั 
(core member) ของกลุ่มสามารถ (SAMART Group) และอันดบัเครดิตของ บริษัทและของ 
SAMART มคีวามเชือ่มโยงเกีย่วขอ้งกนั 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

อนัดบัเครดิตของบริษทัเช่ือมโยงกบัอนัดบัเครดิตของ SAMART 

อนัดบัเครดติของบรษิทัเชือ่มโยงกบัอนัดบัเครดติของ SAMART เนื่องจาก SAMART ถอืหุน้บรษิทั
ในสดัส่วน 71% และบรษิทัยงัถอืว่าเป็นผูส้รา้งรายไดห้ลกัของกลุ่มสามารถอกีดว้ย นอกจากนี้ คณะ
ผูบ้รหิารและแผนกลยุทธ์ของกลุ่มยงัมคีวามเชื่อมโยงกนัในระดบัสูง SAMTEL ถอืเป็นสมาชกิหลกั
รายส าคญั (core member) ของ กลุ่ม SAMART ตามเกณฑ์ของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติแบบกลุ่ม 
(Group Rating Methodology) ของทรสิเรทติ้งทีเ่ผยแพร่เมือ่เดอืนกรกฎาคม 2558 ท าใหอ้นัดบั
เครดติของบรษิทัเป็นไปตามอนัดบัเครดติของ SAMART  

สถานะทางธรุกิจท่ีแขง็แกร่ง 

สถานะทางธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัสะท้อนถงึความเป็นผูน้ าในธุรกจิใหบ้รกิารดา้น  IT ทีค่รบ
วงจรและผลงานซึ่งเป็นทีย่อมรบัในโครงการด้าน IT ที่หลากหลายโดยเฉพาะอย่างยิง่โครงการ
ภาครฐั นอกจากนี้ สถานะทางธุรกจิของบรษิทัยงัมปีจัจยัสนบัสนุนจากรายไดท้ีส่ม ่าเสมอจากสญัญา
ให้บรกิารสื่อสารและซ่อมบ ารุงซึ่งช่วยเสรมิให้ผลประกอบการโดยรวมของบริษัทมคีวามมัน่คง
แน่นอนอกีดว้ย ในปี 2560 บรษิทัมรีายไดอ้ยู่ที ่6,949 ลา้นบาทโดยครึง่หนึ่งเป็นรายไดจ้ากสญัญา
ใหบ้รกิาร ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมรีายได้จากสญัญาใหบ้รกิารสื่อสารและซ่อมบ ารุงไม่ต ่า
กว่าปีละ 3,000 ลา้นบาทระหว่างปี 2561-2563 รายไดจ้ากสญัญาใหบ้รกิารสื่อสารและซ่อมบ ารุงที่
เพิม่ขึน้จะเสรมิความแขง็แกร่งใหแ้ก่สถานะทางธุรกจิของบรษิทัยิง่ขึน้ 

ความผนัผวนจากขนาดและความต่อเน่ืองของธรุกิจรบัเหมาติดตัง้ระบบ 

ความเสีย่งของบรษิทัมาจากผลประกอบการทีผ่นัผวนจากธรรมชาตขิองธุรกจิรบัเหมาตดิตัง้ระบบที่
มขีนาดมูลค่าโครงการแตกต่างกนั ในขณะเดยีวกนั การด าเนินงานของบรษิัทกม็คีวามเสี่ยงจาก
ความไมแ่น่นอนและความไมต่่อเนื่องในการจดัสรรงบประมาณดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศของภาครฐั
ดว้ย อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าความเสีย่งดงักล่าวจะส่งผลต่อบรษิทัไม่มากนักโดยพจิารณา
จากจ านวนโครงการที่บรษิัทด าเนินงานอยู่ในปจัจุบนัและความต้องการในการพฒันาโครงสร้าง
พืน้ฐานระบบ IT ของประเทศ 
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บริษทั สามารถเทลคอมจ ากดั (มหาชน) 

มีฐานรายได้จากมูลค่างานท่ียงัไม่ได้ส่งมอบ 

บรษิทัมมีลูค่างานทีย่งัไม่ไดส้่งมอบ (Backlog) ณ สิ้นปี 2560 อยู่ที ่8,348 ลา้นบาท โดยมลูค่างานประมาณ 3,200 ลา้นบาทจะรบัรูเ้ป็นรายไดใ้นปี 2561 
และจะรบัรูเ้ป็นรายได้อกี 1,800 ลา้นบาทในปี 2562 และอกี 1,000 ล้านบาทในปี 2563 นอกจากนี้ สญัญาใหบ้รกิารสื่อสารและซ่อมบ ารุงทีก่ าลงัจะ
หมดอายุในช่วง 1-3 ปีขา้งหน้ากค็าดว่าจะไดร้บัการต่อสญัญาต่อไปอกีดว้ย  

ภายใต้สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิัทจะมรีายได้เฉลีย่ภายใต้ประมาณการพื้นฐานอยู่ที ่7,000-9,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2561-2563 เมื่อ
พจิารณาถงึความตอ้งการในการพฒันาระบบ IT เพือ่เพิม่ประสทิธภิาพของหน่วยงานทัง้ภาครฐัและเอกชน อย่างไรกต็าม ยงัมปีระเดน็เรือ่งความล่าชา้ทีจ่ะ
เกดิขึน้ในโครงการต่าง ๆ ดว้ยเช่นกนั 

ความสามารถในการท าก าไรท่ีสงูกว่าคู่แข่ง 
บรษิทัมคีวามสามารถในการท าก าไรอยู่ในระดบัสงู ในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา อตัราส่วนก าไร (อตัราส่วนก าไรก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได)้ 
ของบรษิทัอยู่ในระดบัสูงกว่า 24% เมือ่เทยีบกบัค่าเฉลีย่ของบรษิทัในอุตสาหกรรมเดยีวกนัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ซึ่งอยู่ในระดบัต ่ากว่า 10% 
อย่างไรกด็ ีทรสิเรทติ้งคาดว่าความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัจะไดร้บัแรงกดดนัจากการแขง่ขนัและความล่าชา้ของโครงการ โดยคาดว่าอตัราส่วน
ก าไรของบรษิัทน่าจะอยู่ในระดบั 22%-25% ในช่วงระหว่างปี 2561-2563 และคาดหมายว่าบรษิทัจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานประมาณ 1,300-1,600 
ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2561-2563 

ฐานะทางการเงินท่ีอยู่ในระดบัยอมรบัได้ 

บรษิทัยงัคงมสีภาพคล่องและโครงสรา้งหนี้สนิต่อทุนอยู่ในระดบัทีย่อมรบัได ้ทัง้นี้ ในปี 2560 บรษิทัมอีตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมอยู่ที่
ระดบั 36.95% ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายของบรษิทัอยู่ที่ ระดบั 9.5 เท่า และมี
โครงสรา้งเงนิทุนซึ่งวดัจากอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนอยู่ทีร่ะดบั 54.17% ณ สิ้นปี 2560 หนี้สนิทีใ่ชเ้ป็นทุนด าเนินโครงการของบรษิทัส่วน
ใหญ่เป็นหนี้ระยะสัน้ตามระยะเวลาของโครงการที่บรษิัทท า และการที่โครงการส่วนใหญ่ของบรษิัทเป็นโครงการภาครฐัซึ่งการจ่ายช าระเงนิมคีวาม
น่าเชือ่ถอืเอื้ออ านวยใหบ้รษิทัสามารถหาแหล่งเงนิกูเ้พือ่ด าเนินโครงการ อกีทัง้ยงัไดร้บัเงือ่นไขทีด่จีากผูใ้หกู้ด้ว้ยเช่นกนั 

ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะอยู่ในระดบั 50%-56% ในระหว่างปี 2561-2563 โดยพจิารณาจากแผนการลงทุน
รวมประมาณ 4,000 ลา้นบาทในช่วง ดงักล่าว และคาดว่าบรษิทัจะมอีตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมเฉลีย่ไมต่ ่ากว่า 30% ในช่วงเดยีวกนั 

สภาพคล่องท่ีเพียงพอ 

ในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าคาดว่าบรษิทัจะมสีภาพคล่องที่เพยีงพอต่อความต้องการใช้จ่าย โดยแหล่งเงนิทุนคาดว่าจะมาจากเงนิทุนจากการด าเนินงาน
จ านวน 1,500 ล้านบาท เงนิสดและเทียบเท่าเงนิสดจ านวน 480 ล้านบาท ณ สิ้นปี 2560 และวงเงนิกู้ที่ยงัไม่ได้เบกิใช้อีกประมาณ 6,000 ล้านบาท 
ในขณะทีบ่รษิทัมแีผนลงทุนรวมมลูค่าประมาณ 1,400 ลา้นบาทและมหีนี้ทีต่อ้งช าระคนืรวมประมาณ 4,000 ลา้นบาทในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าดงักล่าว  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นถงึการทีท่รสิเรทติ้งปรบัลดแนวโน้มอนัดบัเครดติของ SAMART และความเชือ่มโยงของอนัดบัเครดติ
ของบรษิทัทัง้ 2 แห่งคอืบรษิทัและ SAMART 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การเปลีย่นแปลงใดใดที่เกี่ยวกบัอนัดบัเครดติของบรษิัทจะขึน้อยู่กบัอนัดบัเครดติของ SAMART เป็นส าคญัซึ่งเป็นไปตามเกณฑ์ของวธิกีารจดัอนัดบั

เครดติแบบกลุ่ม (Group Rating Methodology) ของทรสิเรทติ้ง  
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บริษทั สามารถเทลคอมจ ากดั (มหาชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------------------- 
  2560 2559 2558 2557 2556 

รายได ้  6,949 5,721 5,716 6,598 9,251 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  149 173 167 215 368 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  215 177 370 606 775 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,542 1,611 1,596 1,475 1,552 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงเหลอื (-เพิม่ขึน้/+ลดลง)  320 1,571 2,072 831 643 
สนิทรพัยร์วม  9,284 10,019 10,040 8,938 12,473 
เงนิกูร้วม  4,175 4,638 5,244 3,780 5,863 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  3,533 3,476 3,459 3,479 3,175 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 24.59 28.89 28.79 28.59 24.02 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  4.34 4.36 6.66 10.37 14.26 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 11.58 9.51 9.55 8.80 6.04 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  36.95 34.74 30.44 39.02 26.48 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  54.17 57.16 60.26 52.07 64.87 

* งบการเงนิรวม 
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บริษทั สามารถเทลคอมจ ากดั (มหาชน) 

บริษทั สามารถเทลคอม จ ากดั (มหาชน) (SAMTEL) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
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