
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งลดอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั บอีซี ีเวลิด์ จ ากดั (มหาชน) มาอยู่ที่ระดบั “A-” จากเดมิ
ทีร่ะดบั “A” โดยมแีนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ การปรบัลดอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึผล
ประกอบการทีอ่่อนแอลงของบรษิทั โดยมปัีจจยัเร่งจากการเปลี่ยนแปลงทีเ่กดิจากเทคโนโลยดีจิทิลั 
ทัง้นี้ การเพิม่ขึ้นของการใช้สื่อดจิทิลัส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมในการรบัสื่อของผู้ชมและ
เปลีย่นรูปแบบการใชจ้่ายดา้นการโฆษณาด้วย บรษิทัถอืเป็นผู้น าในธุรกจิมฐีานะการเงนิที่แขง็แกร่ง 
อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าการแข่งขนัที่รุนแรงในอุตสาหกรรมสื่อที่มภีาวะแวดล้อมทางธุรกจิ
เปลีย่นไปรวมถงึแนวโน้มเศรษฐกจิทีย่งัมคีวามไม่แน่นอนจะยงัคงกดดนัผลการด าเนินงานของบรษิทั
ต่อไป ทัง้นี้ รายไดข้องบรษิทัไม่น่าจะฟ้ืนตวัจนถงึระดบัทีท่ าใหบ้รษิทัยงัคงมีอนัดบัเครดติอยู่ทีร่ะดบั
เดมิคอื “A” ได ้

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ผลขาดทุนจากการด าเนินงานคาดว่าจะพลิกกลบัมาเป็นก าไร 

ผลการด าเนินงานของบรษิทัอ่อนแอลงอกีในปี 2561 แต่ทรสิเรทติ้งกค็าดว่าจะปรบัตวัดขี ึน้จากความ
พยายามในการลดตน้ทุนของบรษิทั 

ในปี 2561 รายได้ของบรษิทัลดลง 6% มาอยู่ที ่10,470 ลา้นบาท ในขณะทีก่ าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย ลดลงมา 15% โดยอยู่ทีจ่ านวน 947 ลา้นบาท (ในการวเิคราะห์
ของทรสิเรทติ้ง ค่าตดัจ าหน่ายลขิสทิธิร์ายการทวี ี จะคดิเป็นต้นทุนในการด าเนินงานของบรษิทัตาม
ลกัษณะของธุรกจิ) บรษิทัมผีลขาดทุน 330 ลา้นบาทในปี 2561 โดยส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากค่าใชจ้่าย
เกีย่วกบัพนกังานทีเ่กดิขึน้ครัง้เดยีวซึง่มจี านวน 275 ลา้นบาท 

ทรสิเรทติ้งมมีมุมองว่าบรษิทัจะยงัคงต้องเผชญิกบัความทา้ทายดา้นการด าเนินงานทีจ่ะมเีพิม่ขึน้จาก
การทีส่ ื่อดจิทิลัก าลงัเขา้มาแทนทีส่ ื่อดัง้เดมิและงบใชจ้่ายด้านโฆษณาที่คาดว่าจะยงัคงอ่อนตวั ในปี 
2562-2564 ทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้ของบริษัทจะใกล้เคียงกับปีก่อนหรือลดลงเล็กน้อย ในการ
ประมาณการดา้นรายไดน้ัน้ ทรสิเรทติ้งไดม้กีารพจิารณาถงึโอกาสทีบ่รษิทัจะสรา้งรายไดเ้พิม่ขึน้จาก
ช่องทางดจิทิลัและการขายลขิสทิธิร์ายการไปในต่างประเทศซึ่งมโีอกาสเติบโตสูงและจะช่วยชดเชย
รายไดบ้างส่วนทีห่ายไปจากภาวะงบใชจ้่ายโฆษณาทางทวีทีีจ่ะยงัอ่อนตวัอย่างต่อเนื่อง 

ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทคาดว่าจะปรบัตัวดีขึ้นจากความพยายามในการลดต้นทุน  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้ของ
บรษิัทจะอยู่ที่ 11%-12% ในช่วงปี 2562-2564 เทยีบกบั 8.9% ในปี 2561 ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ที ่1,100-1,300 ลา้นบาทต่อปี ซึ่งแมว้่าเราจะคาดการณ์
ผลก าไรและกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานทีป่รบัตวัดขี ึน้ แต่กย็งัไมเ่พยีงพอทีจ่ะท าใหบ้รษิทัมอีนัดบั
เครดติคงอยู่ทีร่ะดบั “A” ได ้

ความท้าทายจากการเปล่ียนแปลงเทคโนโลยี 

พฤติกรรมในการรับชมสื่อของผู้บริโภคเปลี่ยนแปลงไปอย่างต่อเนื่อง การรบัชมรายการผ่านสื่อ
ออนไลน์ทีอ่าศยัการส่งสญัญาณผ่านอนิเทอรเ์น็ตทัง้ในรปูแบบ Over-the-Top (OTT) และแบบ Direct-
to-Consumer (DTC) เช่น Netflix ท าใหผู้บ้รโิภคมทีางเลอืกในการชมสื่อบนัเทงิเพิม่ขึน้มาก ผูบ้รโิภค
นิยมการรับชมรายการผ่านช่องทาง OTT และ DTC มากขึ้นเมื่อเทียบกบัการรับชมผ่านการ
ออกอากาศทางทวีแีบบเดมิ แนวโน้มดงักล่าวจะยิง่ท าใหผู้ช้มรายการกระจายตวัมากยิง่ขึน้ซึ่งท าใหผู้้
โฆษณาสนิคา้ตอ้งบรหิารจดัการงบโฆษณาใหเ้หมาะสมยิง่ขึน้ตามไปดว้ย 

แมว้่าบรษิัทได้ปรบัตวัและแพร่ภาพรายการผ่านทางช่องทางการรบัชมออนไลน์ต่าง ๆ แต่รายได้ที่
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CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 27/03/61 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

27/03/61 A Stable 
17/02/03 A+ Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
ชนาพร ป่ินพทิกัษ ์
chanaporn@trisrating.com 
 

ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ 
pramuansap@trisrating.com 
 

เรอืงวฒุ ิจารรุงัสพีงค ์
ruangwud@trisrating.com 
 

ธติ ิการณุยานนท,์ Ph. D., CFA 
thiti@trisrating.com 
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ไดร้บัจากช่องทางเหล่านี้กน้็อยกว่ารายไดท้ี่ลดลงจากธุรกจิทวีีแบบเดมิของบรษิทัในเวลาทีง่บใช้จ่ายด้านโฆษณาอ่อนตวัลง ซึ่งปัจจยัดงักล่าวจะยงัคง
กดดนัผลการด าเนินงานของบรษิทัต่อไป 

การแข่งขนัท่ีสงูเพ่ือแย่งชิงงบโฆษณา 

ผลการด าเนินงานของบรษิทัขึน้อยู่กบัรายไดจ้ากการโฆษณาเป็นอย่างมาก ทัง้นี้ แนวโน้มภาวะเศรษฐกจิที่มคีวามไม่แน่นอนเมือ่ผนวกกบัพฤตกิรรมการ
บรโิภคสือ่ทีเ่ปลีย่นแปลงไปจะส่งผลใหผู้โ้ฆษณาจะยงัคงระมดัระวงัในการใชจ้่าย 

สมาคมโฆษณาแห่งประเทศไทยคาดว่าค่าใชจ้่ายโฆษณารวมทุกสื่อจะเตบิโต 4% ในปี 2562 เป็น 1.21 แสนลา้นบาท โดยทีท่วีจีะยงัคงเป็นช่องทางหลกั
ในการโฆษณาโดยมสีดัส่วน 55%-60% ของงบใชจ้่ายโฆษณาโดยรวม 

ทรสิเรทติ้งมมีมุมองว่าทวีจีะยงัคงเป็นช่องทางหลกัในการโฆษณาในระยะเวลาอนัใกล ้อย่างไรกด็ ีทรสิเรทติ้งคาดว่างบใชจ้่ายโฆษณาผ่านทวีจีะเตบิโตได้
ชา้หรอืไมเ่ตบิโต ทรสิเรทติ้งมองว่าผูโ้ฆษณาจะยงัคงระมดัระวงัในการใชจ้่ายเพือ่ผลตอบแทนทีด่ทีีสุ่ดจากเงนิทีล่งทุนไป และงบใชจ้่ายโฆษณาผ่านทวีจีะ
ค่อย ๆ เปลีย่นไปเป็นผ่านช่องทางออนไลน์มากยิง่ขึน้จากพฤตกิรรมการบรโิภคสือ่ทีเ่ปลีย่นแปลง  

การเกดิขึน้ของระบบทวีดีจิทิลัในประเทศไทยเมื่อปี 2557 ท าใหเ้กดิความเท่าเทยีมกนัในกลุ่มผูป้ระกอบธุรกจิทวี ีในขณะทีช่่องทวีเีพิม่ขึน้มาก แต่งบใช้
จ่ายโฆษณาผ่านทวีกีลบัไมไ่ดเ้ปลีย่นแปลงมากนกั ดงันัน้ การแขง่ขนัในธุรกจิจะทวคีวามรุนแรงยิง่ขึน้เนื่องจากผูป้ระกอบการต้องดงึดูดและสรา้งฐานผูช้ม
เพือ่ทีจ่ะใหไ้ดเ้มด็เงนิจากการโฆษณา 

ฐานะการเงินและกระแสเงินสดเพ่ือการช าระหน้ีมีความแขง็แรง 

สถานะทางการเงนิของบรษิทัมคีวามแขง็แกร่ง โครงสรา้งเงนิทุนและสภาพคล่องของบรษิทัยงัคงอยู่ในระดบัดแีม้ความสามรถในการท าก าไรและรายได้
ของบรษิทัจะอ่อนตวัลงกต็าม สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้ของบรษิทัจะค่อย ๆ ลดลงในปี 2562-2564 เนื่องจากบรษิทัไม่มแีผนลงทุนขนาด
ใหญ่ ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าบรษิัทจะมแีผนลงทุนประมาณ 530-550 ลา้นบาทในปี 2562 และรวมประมาณ 170 ลา้นบาทในระหว่างปี 2563-2564 
บรษิทัจะเริม่กลบัมาช าระค่าใบอนุญาตทวีดีจิทิลัรวม 546 ล้านบาทในปี 2564 หลงัจากที่มกีารพกัช าระค่าใบอนุญาตระหว่างปี 2561-2563 ซึ่งเป็นส่วน
หนึ่งของมาตรการช่วยเหลอืผูป้ระกอบการทวีดีจิทิลัจากรฐับาล 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนทีป่รบัปรุงแลว้อยู่ทีร่ะดบั 32%-34% ในปี 2562 และจะทยอยลดลงเหลอืประมาณ 20% 
ในปี 2564 อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายทีป่รบัปรุงแลว้น่าจะอยู่ที ่2.5-3.0 เท่าในปี 2562 
และจะทยอยลดลงเหลอื 1-2 เท่าในช่วงปี 2563-2564 ณ สิ้นปี 2561 บรษิทัมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนทีป่รบัปรุงแล้วอยู่ที ่39.1% และมี
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายทีป่รบัปรุงแลว้อยู่ที ่4.2 เท่า 

มีสภาพคล่องสูง 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะด ารงสถานะสภาพคล่องใหอ้ยู่ในระดบัทีด่ไีดต่้อไปในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าโดยพจิารณาจากแหล่งทีม่าและแผนการใชเ้งนิทุน
ของบรษิทั ภายใตส้มมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะม ีก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายที ่1,100-1,200  ลา้นบาทต่อ
ปีและจะมเีงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด ณ สิ้นปี 2561 อกีจ านวน 2,681 ล้านบาท ในขณะทีบ่รษิทัมภีาระทางการเงนิรวม 470 ลา้นบาทและมแีผนลงทุน
ประมาณ 530-550 ลา้นบาท 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัในระยะ 2-3 ปีขา้งหน้าจะอยู่ในระดบัใกลเ้คยีงกบัปีก่อนหรอืลดลงเลก็น้อย  
 อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัจะอยู่ทีป่ระมาณ 11%-12% 
 บรษิทัมแีผนลงทุนประมาณ 530-550 ลา้นบาทในปี 2562 และรวมประมาณ 170 ลา้นบาทในปี 2563-2564 
 บรษิทัจะเริม่กลบัมาช าระค่าใบอนุญาตทวีดีจิทิลัอกีครัง้คดิเป็นจ านวนรวม 546 ลา้นบาทในปี 2564 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถด ารงสถานะผูน้ าทางธุรกจิและรกัษาฐานะการเงนิ
ทีแ่ขง็แกร่งไดต่้อไป การประเมนิแนวโน้มอนัดบัเครดติยงัพจิารณาถงึโอกาสทีบ่รษิทัจะเพิม่รายไดจ้ากช่องทางออนไลน์และการขายลขิสทิธิร์ายการไปใน
ต่างประเทศซึง่จะช่วยชดเชยรายไดบ้างส่วนทีห่ายไปจากงบใชจ้่ายโฆษณาทางทวี ี
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ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัจะมปัีจจยัสนับสนุนจากการทีส่ถานะทางด้านการแข่งขนัของบรษิัทกลบัมามคีวามแขง็แกร่งและผลการ
ด าเนินงานปรบัตวัดขี ึน้อย่างมาก ในขณะทีปั่จจยักดดนัต่อการปรบัลดอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจเกดิขึน้ไดห้ากผลประกอบการของบรษิทัอ่อนแอลงอย่าง
มนียัส าคญัทัง้จากภาวะซบเซาอย่างต่อเนื่องของงบโฆษณาหรอืจากการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในธุรกจิและรปูแบบสือ่อื่น ๆ ทีส่ามารถทดแทนกนัได ้

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม -------------------------- 
  2561 2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  10,470 11,140 12,383 15,942 16,234 
ก าไรจากการด าเนินงาน  931 1,089 2,475 4,767 6,244 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  70 202 1,621 4,003 5,691 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  947 1,108 2,490 4,846 6,330 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  840 875 1,964 3,875 5,076 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  179 192 192 198 141 
เงนิลงทุน  39 56 258 467 6,333 
สนิทรพัยร์วม  14,320 14,331 14,931 14,958 16,745 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  4,003 4,768 4,333 3,158 1,906 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  6,236 6,546 7,110 8,188 8,856 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 8.89 9.78 19.99 29.90 38.46 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  0.56 1.58 12.71 29.98 47.69 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 5.29 5.77 12.94 24.48 45.05 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 4.23 4.30 1.74 0.65 0.30 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  20.99 18.36 45.33 122.69 266.35 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   39.10 42.14 37.86 27.84 17.71 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั บีอีซี เวิลด ์จ ากดั (มหาชน) (BEC) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


