
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั ไทยคม จ ากดั 
(มหาชน) ทีร่ะดบั “A-” ในขณะเดยีวกนัยงัปรบัแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัเป็น “Negative” หรอื 
“ลบ” จาก “Stable” หรอื “คงที”่ ดว้ย โดยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นถงึผล
การด าเนินงานของบรษิทัทีอ่่อนตวัลงในช่วง 2 ปีทีผ่่านมาจากการสูญเสยีลูกคา้รายใหญ่ ตลอดจน
สถานะทางการตลาดทีไ่ม่เอื้ออ านวยในตลาดหลกั และการแข่งขนัทางดา้นราคา ทัง้นี้ บรษิทัต้อง
เผชิญกับความท้าทายในสร้างรายได้จากลูกค้าใหม่และมีแรงกดดันในการที่จะต้อง ฟ้ืนฟู
ความสามารถในการท าก าไรทีก่ าลงัถดถอยลง  

อนัดบัเครดติดงักล่าวสะทอ้นถงึสถานะทางธุรกจิของบรษิทัทีม่ลีกัษณะเฉพาะในการเป็นผูใ้หบ้รกิาร
ธุรกจิสือ่สารดาวเทยีมเพยีงรายเดยีวในประเทศไทย อนัดบัเครดติยงัไดร้บัแรงสนับสนุนจากสภาพ
คล่องที่เพียงพอและภาระหนี้ในระดบัปานกลางของบริษัทด้วย อย่างไรก็ตาม ความแข็งแกร่ง
ดงักล่าวกม็ขีอ้จ ากดัหลายประการไมว่่าจะเป็นการแขง่ขนัจากโครงขา่ยการสือ่สารภาคพืน้ดนิซึง่เป็น
โครงขา่ยทางเลอืกและความเสีย่งทางดา้นกฎระเบยีบทีเ่พิม่ขึน้  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

รายไดล้ดลงจากอตัราการใช้ดาวเทียมบรอดแบนดท่ี์ลดลงอย่างมาก  

อตัราการใชช้่องสญัญาณดาวเทยีมบรอดแบนด์ (ดาวเทยีมไอพสีตาร์) ลดลงอย่างมนีัยส าคญัจาก 
55% ในปี 2559 เหลอื 26% ในปี 2560 อนัเป็นผลจากการสิ้นสุดสญัญาของลูกคา้รายใหญ่ทัง้ใน
ประเทศออสเตรเลีย (โครงข่ายบรอดแบนด์แห่งชาติออสเตรเลีย หรือ National Broadband 
Network -- NBN) รวมถึงในประเทศไทย (บรษิัท ทโีอท ีจ ากดั (มหาชน)) และในประเทศจนี 
(Synertone Communication Corporation) ซึ่งท าใหร้ายได้จากธุรกจิดาวเทยีมบรอดแบนด์ลดลง 
31% ในปี 2560 เมื่อเทียบกบัปีก่อน ในขณะที่อัตราการใช้ช่องสญัญาณดาวเทียมแบบทัว่ไป 
(ดาวเทยีมไทยคม 5-8) ค่อนขา้งเสถียรในช่วงระหว่างปี 2559 ถึงปี 2560 บรษิัทมลีูกค้าใหม่จาก
กลุ่มประเทศเพื่อนบ้าน (กมัพูชา ลาว พม่า และเวยีดนาม) ซึ่งเป็นตลาดใหม่เพิม่เขา้มาทดแทน
อตัราการใช้ช่องสญัญาดาวเทยีมที่ลดลงของลูกค้าในประเทศไทยซึ่งเป็นตลาดหลกั  ทัง้นี้ รายได้
โดยรวมจากธุรกจิดาวเทยีมของบรษิทัในปี 2560 ลดลง 23% จากปีก่อนโดยเหลอื 6,475 ลา้นบาท 
ในขณะทีอ่ตัราการใชช้่องสญัญาณดาวเทยีมของทัง้ดาวเทยีมไอพสีตาร์และดาวเทยีมแบบทัว่ไปใน
ไตรมาสแรกของปี 2561 ยงัไมม่กีารเปลีย่นแปลงมากนกั 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าในช่วงระยะปานกลางบรษิทัจะยงัตอ้งเผชญิกบัความทา้ทายในการหาลกูคา้ใหมใ่น
ธุรกจิดาวเทยีมบรอดแบนด์เพื่อทดแทนลูกคา้ที่เสยีไปและอตัราการใช้ช่องสญัญาณดาวเทยีมแบบ
ทัว่ไป (ดาวเทยีมไทยคม 5-8) จะเพิม่ขึน้อย่างชา้ ๆ ในขณะทีก่ารแข่งขนัทางดา้นราคาน่าจะยงัคง
รุนแรงเนื่องจากภาวะตลาดที่อ่อนตัวลงจากการลดลงของอุปสงค์การใช้บริการช่องสัญญาณ
ดาวเทยีม นอกจากนี้  บรษิัทยงัจะต้องเผชญิกบัความเสี่ยงจากการถูกทดแทนด้วยโครงข่ายการ
สื่อสารทางเลือกอื่นและจากผู้ประกอบการดาวเทียมรายอื่น ๆ อีกด้วย ดงันัน้ รายได้จากธุรกิจ
ดาวเทยีมของบรษิทัจงึน่าจะยงัคงลดลงอย่างต่อเนื่อง  

เทคโนโลยีใหม่ท่ีจะช่วยยืดอายกุารใช้งานดาวเทียม  

นวตักรรมทางเทคโนโลยลี่าสุดสร้างโอกาสในการยดือายุการใชง้านดาวเทยีมดว้ยต้นทุนทีต่ ่ากว่า
การยงิดาวเทยีมใหม่เป็นอย่างมาก ปจัจุบนัโดรนอวกาศ (Space Drone) ซึ่งเป็นอากาศยานไร้
คนขบัทีเ่ป็นนวตักรรมชนิดใหมถู่กปล่อยขึน้ไปในอวกาศเพือ่ใหไ้ปเกาะตดิกบัดาวเทยีมทีม่เีชื้อเพลงิ
ต ่าและรกัษาต าแหน่งของดาวเทยีมนัน้ใหอ้ยู่ในวงโคจรทีถู่กตอ้งต่อไปอกีเป็นเวลาหลายปีหลงัจากที่
ดาวเทยีมหมดอายุการใชง้านแลว้ ทัง้นี้ ดาวเทยีมไทยคม 4 และดาวเทยีมไทยคม 5 จะหมดอายุการ

  

บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 81/2561 
 22 มิถนุายน 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

06/06/57 A- Stable 
26/06/56 BBB+ Positive 
29/09/52 BBB+ Stable 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

สรนิทร ซอสุขไพบูลย ์
sarinthorn@trisrating.com 
 

ชนาพร ป่ินพทิกัษ ์
chanaporn@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) 

 

ใชใ้นงานในช่วงเวลาทีใ่กลเ้คยีงกบัช่วงหมดสญัญาสมัปทาน นวตักรรมดงักล่าวจะช่วยใหบ้รษิทัสามารถยดือายุการใชง้านดาวเทยีมออกไปไดอ้กี 5-10 ปี
และยงัจะช่วยใหบ้รษิทัมคีวามยดืหยุ่นในการชะลอการยงิดาวเทยีมดวงใหม่ออกไป นอกจากนี้ ยงัจะช่วยลดการยกเลกิสญัญาใชบ้รกิารของลูกคา้ได้อีก
ดว้ย อย่างไรกต็าม บรษิทัยงัตอ้งรอการอนุมตัเิพือ่ใชเ้ทคโนโลยใีหมด่งักล่าวจากรฐับาลไทย ในระหว่างนี้ บรษิทัก าลงัแสวงหาโอกาสในการเตบิโตจากการ
ใหบ้รกิารสือ่สารความเรว็สงูผ่านดาวเทยีมทางทะเล (Maritime Services) ซึง่ปจัจุบนัยงัเป็นธุรกจิทีเ่ลก็และท ารายไดไ้ม่มากนัก แต่บรษิทักว็างแผนการที่
จะขยายการใหบ้รกิารนี้จากทีใ่หบ้รกิารอยู่ 20 ล าในปี 2560 จะเพิม่เป็น 70-100 ล าภายในปี 2561  

ผลการด าเนินงานท่ีอ่อนตวัลง  

การทีบ่รษิทัสญูเสยีลกูคา้รายส าคญัไปท าใหร้ายไดใ้นปี 2560 ลดลง 23% จากปีก่อนมาอยู่ที ่6,689 ลา้นบาทและมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคา และค่าตดัจ าหน่ายในปี 2560 เหลอือยู่ที่ประมาณ 2,600 ลา้นบาท ซึ่งลดลงจากระดบัประมาณ 4,300 ลา้นบาทในปี 2559 อนัเป็นผลมาจากการมี
ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารทีเ่พิม่สงูขึน้ รวมทัง้ตน้ทุนในการด าเนินงานทีส่่วนใหญ่เป็นตน้ทุนคงที่ และรายไดท้ีล่ดลง  

ในไตรมาสแรกของปี 2561 บรษิทัมรีายไดล้ดลง 25% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน โดยอยู่ที ่1,504 ลา้นบาท บรษิทัไดข้ายเงนิลงทุนจ านวน 42% 
ใน บรษิัท ซเีอส ล็อกซอนิโฟ จ ากดั (มหาชน) และมกี าไรจากการขายเงนิลงทุนสุทธ ิ1,950 ล้านบาท หากไม่รวมรายการพเิศษนี้แลว้ บรษิัทยงัมผีล
ขาดทุนจากการด าเนินงานอยู่จ านวน 20 ลา้นบาท  

ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัในปี 2561-2563 จะยงัคงไดร้บัแรงกดดนัจากความไม่แน่นอนในการหาลูกคา้ใหม่ ก าไรจากการด าเนินงานในปี 2561 
จะไดร้บัแรงกดดนัจากค่าใชจ้่ายการบรหิารและการขายทีสู่งและผลการด าเนินงานของธุรกจิดาวเทยีมบรอดแบนด์ทีอ่่อนตวัลง รายไดแ้ละก าไรจากการ
ด าเนินงานของบรษิทัในอนาคตจะขึน้อยู่กบัความส าเรจ็ในการเพิม่อตัราการใชส้ญัญาณดาวเทยีมแบบทัว่ไป รวมทัง้การสรา้งรายไดจ้ากลกูคา้ใหม่ในธุรกจิ
ดาวเทยีมบรอดแบนดแ์ละโครงการอนิเตอรเ์น็ตรายย่อยเป็นส าคญั  

ภาระหน้ีอยู่ในระดบัปานกลาง  
บรษิทัมภีาระหนี้อยู่ในระดบัปานกลาง โดยเงนิกูร้วมของบรษิทัอยู่ที ่7,446 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2560 ลดลงจากระดบั 10,225 ลา้นบาทในปี 2559 เนื่องจาก
บรษิทัมกีารช าระคนืเงนิกูแ้ละไม่มเีงนิลงทุนกอ้นใหญ่ อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนในปี 2560 อยู่ที ่32.8% ลดลงจากระดบั 35.1% ในเดอืน
ธนัวาคม 2559 ระดบัภาระหนี้ของบรษิทัคาดว่าจะลดลงหากบรษิทัไม่มกีารลงทุนในโครงการดาวเทยีมดวงใหม่ อย่างไรกต็าม หากการลงทุนดาวเทยีม
ดวงใหม่เกิดขึ้นเพื่อสร้างการเติบโตของธุรกจิก็คาดว่ากระแสเงนิสดที่สม ่าเสมอและความยืดหยุ่นทางการเงนิที่มอียู่จะช่วยรองรบัการลงทุนใหญ่ได้
พอสมควร โดยคาดว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะอยู่ในระดบัไมเ่กนิ 50.0%  

สภาพคล่องท่ีเพียงพอ  

บรษิทัมสีภาพคล่องที่เพยีงพอ ทัง้นี้ ในช่วง 12-24 เดอืนขา้งหน้าบรษิัทจะมแีหล่งเงนิทุนทีเ่พยีงพอทีจ่ะรองรบัภาระผูกพนัทางการเงนิต่าง ๆ ได ้โดย
แหล่งเงนิทุนจะมาจากเงนิสดในมอืจ านวน 2,469 ลา้นบาทและหลกัทรพัย์ในความต้องการของตลาดมลูค่า 4,886 ลา้นบาท ณ เดอืนมนีาคม 2561 โดยที่
จะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานประมาณ 1,700-2,300 ลา้นบาทต่อปี ในขณะทีค่วามต้องการใชเ้งนิทุนจะมาจากค่าใชจ่้ายฝ่ายทุนเพื่อบ ารุงรกัษาสนิทรพัย์
ประมาณปีละ 200-300 ลา้นบาทและการจ่ายช าระหนี้ซึง่รวมถงึเงนิกูร้ะยะยาวจากธนาคารและหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดช าระอกีประมาณ 3,500 ลา้นบาท  

ขอ้ก าหนดทางการเงนิทีบ่รษิทัมกีบัธนาคารและผูถ้อืหุน้กูร้ะบุใหบ้รษิทัตอ้งคงระดบัอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อส่วนทุนไมเ่กนิ 2 เท่า ทัง้นี้ ณ สิน้ปี 2560 บรษิทั
มอีัตราส่วนเงนิกู้รวมต่อส่วนทุนอยู่ที่ 0.7 เท่าซึ่งอยู่ในระดบัที่ต ่ากว่าข้อก าหนด เมื่อพิจารณาจากนโยบายทางการเงนิที่ระมดัระวงัของบริษัทแล้ว  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะยงัคงสามารถปฏบิตัใิหเ้ป็นไปตามขอ้ก าหนดทางการเงนิดงักล่าวได ้ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นถงึผลการด าเนินงานของบรษิทัทีอ่่อนตวัลงจากการสูญเสยีลูกคา้รายใหญ่และการทีบ่รษิทัต้องเผชญิ
กบัความทา้ทายในการสรา้งรายไดแ้ละก าไรใหก้ลบัมาแขง็แกร่ง  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานของบรษิทัถดถอยอย่างต่อเนื่องเป็นระยะเวลานาน ในขณะทีแ่นวโน้มอนัดบัเครดติก็
อาจไดร้บัการปรบัเปลีย่นกลบัมาเป็น “Stable” หรอื “คงที”่ ไดห้ากบรษิทัมผีลการด าเนินงานทีด่ขี ึน้อย่างมนียัส าคญัและต่อเนื่องโดยทีย่งัคงความแขง็แกร่ง
ทางการเงนิเอาไวไ้ด ้
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บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) 

 

งบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

      -------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------- 
  ม.ค.-มีค.

2561 
2560 2559 2558            2557 

รายได ้  1,504   6,689     8,642     12,453     11,893 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  80 382 338 306 384 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  (62)       507        1,460        2,717        2,079 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  513 3,163 4,258 5,111 4,778 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  7 304 1,075 1,247 6,344 
สนิทรพัยร์วม  25,687 25,939 32,840 33,592 31,888 
เงนิกูร้วม  7,153 7,446 10,225 11,750 11,101 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  14,782 15,280 18,921 18,111 17,285 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 30.5         41.5 51.9 46.4 43.1 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  0.2 **            1.1 6.6            12.6            11.0 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 6.7       8.8           14.4          21.1          14.2 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  38.1   **          42.5              41.6              43.5              43.5 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  32.6         32.8           35.1           39.3          39.1 
*  งบการเงนิรวม 
**  ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) 

 

บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) (THCOM) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
THCOM19OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
THCOM19OB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,775 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี  2562 A- 
THCOM21OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
THCOM21OB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,775 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไวเ้พือ่ใชใ้นภายหลงัเพือ่ประโยชน์ใดๆ ซึง่รายงานหรอืขอ้มลูการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหน่ึง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


