
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั บทีเีอส กรุ๊ป 
โฮลดิ้งส์ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A” โดยอนัดบัเครดติสะท้อนถงึความแขง็แกร่งทางธุรกจิของ
บรษิทัจากการมรีายได้ค่าบรกิารทีส่ามารถคาดการณ์ไดจ้ากการให้บรกิารเดนิรถไฟฟ้า ตลอดจน
การไดร้บัเงนิปนัผลทีส่ม ่าเสมอจากการถอืหุน้ 33.33% ในกองทุนรวมโครงสรา้งพื้นฐานระบบขนส่ง
มวลชนทางรางบทีเีอสโกรท (BTSGIF) และการมสีถานะทีม่ ัน่คงในธุรกจิสื่อโฆษณา อย่างไรกต็าม 
คาดว่าฐานะทางการเงนิของบริษัทจะถดถอยลงจากภาระหนี้ที่จะเพิ่มขึ้นอย่างมากในช่วง 4 ปี
ขา้งหน้าอนัเนื่องมาจากการลงทุนในโครงการขนส่งมวลชนขนาดใหญ่หลายโครงการ 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

กระแสเงินสดเพ่ิมขึน้จากการขยายโครงข่ายรถไฟฟ้าและจ านวนผูโ้ดยสารท่ีเพ่ิมขึน้ 

รายไดแ้ละกระแสเงนิสดของบรษิัทคาดว่าจะเพิม่ขึน้ในอนาคตจากปจัจยั 2 ประการ ประการแรก 
รายไดแ้ละกระแสเงนิสดจากการให้บรกิารเดนิรถและซ่อมบ ารุงรถไฟฟ้าซึ่งด าเนินการโดยบรษิัท
ย่อยคอื บรษิัท ระบบขนส่งมวลชนกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) จะเพิม่ขึน้หลงัจากการเปิดใหบ้รกิาร
รถไฟฟ้าส่วนต่อขยายสายสีเขยีวใต้และส่วนต่อขยายสายสีเขียวเหนือในปี 2561 และปี 2563 
ตามล าดบั ซึง่การใหบ้รกิารเดนิรถและซ่อมบ ารุงรถไฟฟ้านัน้สรา้งรายไดอ้ย่างสม ่าเสมอและมอีตัรา
ก าไรขัน้ตน้ในระดบัสงู 

ประการที่ 2 บริษัทจะได้ร ับเงินปนัผลที่สูงขึ้นจากการถือหุ้น 33.33% ใน BTSGIF ทัง้นี้  
ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดจ้ากเงนิปนัผลจะเตบิโตทีร่ะดบั 6% ต่อปีในระหว่างปีงบประมาณ 2562-
2564 เนื่องจากการขยายโครงข่ายรถไฟฟ้าอย่างต่อเนื่องจะช่วยเพิม่ปรมิาณผูโ้ดยสารในโครงข่าย
หลักซึ่งผ่านบริเวณใจกลางกรุงเทพฯ ซึ่งเป็นบริเวณที่มีผู้โดยสารจ านวนมาก ทัง้นี้  จ านวนผู ้
โดยสารรายวนัโดยเฉลีย่ของรถไฟฟ้าบทีเีอสเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องเป็น 652,156 คนในปีงบประมาณ 
2560 จาก 161,059 คนในปีงบประมาณ 2544 ซึง่คดิเป็นอตัราเตบิโตเฉลีย่ที ่9% ต่อปี  

รายได้เพ่ิมขึน้ในธรุกิจส่ือโฆษณา  

ทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้และก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจ าหน่าย 
(EBITDA) ของธุรกจิสือ่โฆษณาซึง่ใหบ้รกิารผ่านบรษิทัย่อยคอื บรษิทั ว ีจ ีไอ โกลบอล มเีดยี จ ากดั 
(มหาชน) จะปรบัตวัดขี ึ้นอย่างมัน่คง โดยกระแสเงนิสดจากธุรกจิสื่อโฆษณามสีดัส่วนเป็นอนัดบั 2 
ของแหล่งกระแสเงนิสดทัง้หมดของบรษิัท ในช่วง 9 เดอืนแรกของปีงบประมาณ 2561 ก าไรก่อน
ดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายของธุรกจิสื่อโฆษณามสีดัส่วน 40% ของ ก าไร
ก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายทัง้หมดของบรษิทั บรษิทั ว ีจ ีไอ โกลบอล 
มเีดยี มคีวามไดเ้ปรยีบในการแข่งขนัสูงเนื่องจากเป็นผูใ้หบ้รกิารสื่อโฆษณาในขบวนรถไฟฟ้าและ
พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์รเิวณสถานีรถไฟฟ้าบทีเีอสเพยีงรายเดยีว ความไดเ้ปรยีบในการแข่งขนัส่งผลให้
รายไดจ้ากธุรกจิสือ่โฆษณาของบรษิทัยงัคงเพิม่ขึน้แมว้่าอุตสาหกรรมโฆษณาจะชะลอตวัในปี 2559 
และปี 2560 ก็ตาม ตวัอย่างเช่นในช่วง 9 เดอืนแรกของปีงบประมาณ 2561 รายได้จากธุรกจิสื่อ
โฆษณาในระบบรถไฟฟ้าบทีเีอสเพิม่ขึน้ถงึ 25% จากช่วงเดยีวกนัของปีทีผ่่านมา ซึ่งสูงกว่าการใช้
จ่ายของอุตสาหกรรมโฆษณาโดยรวมทีล่ดลง 6% จากช่วงเดยีวกนัของปีทีผ่่านมา  

ในอนาคต การขยายโครงขา่ยรถไฟฟ้าจะช่วยเพิม่รายไดข้องธุรกจิสือ่โฆษณาใหม้ากขึน้ โดยมคีวาม
เป็นไปได้ที่บรษิัท ว ีจี ไอ โกลบอล มเีดยี จะได้รบัสทิธใินการบรหิารพื้นที่โฆษณาและพื้นที่เชิง
พาณชิย์ในสถานีใหม่ ๆ ของโครงการรถไฟฟ้าส่วนต่อขยายสายสเีขยีว นอกจากนี้ บรษิทัดงักล่าว
ยงัก าลงัขยายธุรกจิไปสู่สื่อโฆษณานอกบา้นในรูปแบบอื่น ๆ ผ่านการซื้อกจิการ ซึ่งจะเป็นการช่วย
เพิม่ฐานรายไดแ้ละยงัผสานประโยชน์ทัง้ในดา้นการจดัจ าหน่ายร่วมกนัและการรวบรวมขอ้มลูของ

  

บริษทั บีทีเอส กรุป๊ โฮลด้ิงส ์จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 66/2561 
 24 พฤษภาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 
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ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
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บริษทั บทีีเอส กรุป๊ โฮลด้ิงส ์จ ากดั (มหาชน) 

ผูบ้รโิภคอกีดว้ย 

ภาระหน้ีปรบัตวัสงูขึน้แต่จะค่อย ๆ ปรบัลดลงในอนาคต 

ในช่วง 4 ปีขา้งหน้าภาระหนี้ของบรษิทัจะปรบัตวัเพิม่ขึน้เนื่องจากการลงทุนในโครงการรถไฟฟ้าหลายเสน้ทาง ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนเงนิกู้สุทธต่ิอ 
ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจ าหน่าย ของบริษัทจะเพิ่มสูงขึ้นที่ประมาณ 4.7 เท่าในปีงบประมาณ 2563 และจะ 
ค่อย ๆ ปรบัลดลงเป็นระดบั 3.4 เท่าในปีงบประมาณ 2565 ทัง้นี้ ภาระหนี้ของบรษิทัยงัรวมถงึหุน้กูจ้ านวน 22,000 ลา้นบาททีอ่อกโดยบรษิทัระบบขนส่ง
มวลชนกรุงเทพในปี 2559 เพือ่ใชใ้นการจดัหาและตดิตัง้ระบบไฟฟ้าและเครื่องกลรวมถงึการจดัหาขบวนรถไฟฟ้าส าหรบัโครงการรถไฟฟ้าส่วนต่อขยาย
สายสเีขยีวดว้ย 

บรษิทัมแีผนจะกูย้มืเงนิจ านวน 63,360 ลา้นบาทส าหรบัการลงทุนในในโครงการรถไฟฟ้าโมโนเรลสายสชีมพูและสายสเีหลอืง อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้ง
ไมไ่ดร้วมภาระหนี้ทีใ่ชล้งทุนในโครงการดงักล่าวเป็นหนี้ของบรษิทัเนื่องจากค่าใชจ้่ายทีใ่ชใ้นการลงทุนงานโยธารวมถงึเงนิกูส้ าหรบังานโยธาจะไดร้บัช าระ
คนืทัง้หมดจากภาครฐั ทัง้นี้ ภายใตส้ญัญาสมัปทานโครงการรถไฟฟ้าโมโนเรลสายสชีมพูและสายสเีหลอืงนัน้ ภาครฐัจะรบัผดิชอบค่าใชจ้่ายในการจดัหา
พืน้ทีแ่ละงานโยธา โดยเงนิกูย้มืส าหรบัการตดิตัง้ระบบไฟฟ้าและเครือ่งกลยงัเป็นลกัษณะไมม่สีทิธไิล่เบีย้ (Non-recourse) อกีดว้ย 

อนัดบัเครดติของบรษิัทอยู่บนความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าผู้บรหิารของบรษิทัจะยงัคงรกัษาวนิัยทางการเงนิ โดยบรษิัทมนีโยบายในการทยอย 
จ าหน่ายเงนิลงทุนอื่นเพือ่น าไปใชใ้นการช าระหนี้และเพือ่รกัษาสดัส่วนเงนิกูใ้หอ้ยู่ในระดบัทีย่อมรบัได ้

สภาพคล่องอยู่ในระดบัท่ียอมรบัได้  

บรษิทัมสีภาพคล่องทีเ่พยีงพอ โดย ณ เดอืนธนัวาคม 2560 บรษิทัมเีงนิสดในมอืจ านวน 13,222 ลา้นบาทและมหีลกัทรพัย์เพื่อคา้และหลกัทรพัย์เผื่อขาย
จ านวน 20,899 ลา้นบาท บรษิทัยงัมวีงเงนิสนิเชือ่จากธนาคารพาณิชย์ต่าง ๆ อกีประมาณ 29,615 ลา้นบาทดว้ย บรษิทัมภีาระในการช าระหนี้ในช่วง 12 
เดอืนขา้งหน้าประมาณ 143 ลา้นบาทและมภีาระหนี้ระยะสัน้จ านวน 18,888 ลา้นบาท โดยบรษิัทมแีผนจะทยอยช าระคนืหนี้ระยะสัน้ซึ่งส่วนใหญ่เป็นตัว๋
แลกเงนิ 

ในปีงบประมาณ 2562 บรษิทัมเีงนิลงทุนจ านวน 24,000 ลา้นบาท ซึ่งเงนิลงทุนส่วนใหญ่มาจากเงนิกูโ้ครงการ ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2561 บรษิทัมี
เงนิทุนจากการด าเนินงานจ านวน 3,001 ลา้นบาท โดยอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วม (ปรบัเป็นอตัราส่วนเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืน
ยอ้นหลงั) และอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายอยู่ทีร่ะดบั 7.3% และ 4.4 เท่าตามล าดบั 

ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิัทจะยงัคงสามารถปฎบิตัิตามขอ้ก าหนดทางการเงนิของหุ้นกู้ในระยะ 12 ถงึ 18 เดอืนได ้ทัง้นี้  ณ เดอืนธนัวาคม 2560 บรษิัทมี
อตัราส่วนภาระหนี้ทีม่ดีอกเบีย้สุทธต่ิอส่วนของผูถ้อืหุน้อยู่ที ่0.1 เท่า ซึง่ต ่ากว่าขอ้ก าหนดทางการเงนิของหุน้กูท้ี ่2.5 เท่า 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะยงัสามารถรกัษาการเตบิโตทัง้ในดา้นของรายไดแ้ละกระแสเงนิสดจาก
การด าเนินงานได ้เงนิกูร้วมคาดว่าจะเพิม่สงูขึน้อย่างมนียัส าคญัจากการลงทุนในโครงการขนส่งมวลชนใหม่ ๆ ผ่านบรษิัทย่อย อย่างไรกต็าม กระแสเงนิ
สดจากธุรกจิปจัจุบนัคาดว่าจะเพิม่สงูขึน้อย่างมากซึง่จะช่วยใหบ้รษิทัสามารถรกัษาอตัราส่วนเงนิกูสุ้ทธต่ิอก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และ
ค่าตดัจ าหน่ายใหอ้ยู่ในระดบัทีย่อมรบัได ้ 

ภายใต้สมมุตฐิานพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะค่อย ๆ เพิม่ขึน้เป็นประมาณ 11,000 ลา้นบาทในปีงบประมาณ 2564 นอกจากนี้ ใน
ระหว่างปีงบประมาณ 2562-2564 ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะรบัรูร้ายไดป้ระมาณ 80,000 ลา้นบาทจากงานตดิตัง้ระบบไฟฟ้าและเครื่องกล ตลอดจน
การจดัหาขบวนรถไฟฟ้าและรายไดจ้ากการพฒันาโครงการรถไฟฟ้าโมโนเรลสายสชีมพแูละสายสเีหลอืง อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานคาดว่าจะอยู่ที่
ประมาณ 30% ส่วนอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทันัน้จะค่อย ๆ ลดลงสู่ระดบั 40% ในปีงบประมาณ 2564 ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไร
จากการด าเนินงานก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายควรอยู่สงูกว่า 2.5 เท่า 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติในช่วง 2 ปีขา้งหน้านัน้ยงัไม่น่าจะเกดิขึน้เนื่องจากบรษิทัมภีาระหนี้เพิม่สูงขึน้ อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบั
เครดติอาจปรบัลดลงไดห้ากอตัราส่วนเงนิกูสุ้ทธต่ิอก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัปรบัสงูขึน้เกนิกว่า 5 เท่า  
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บริษทั บทีีเอส กรุป๊ โฮลด้ิงส ์จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั*    

หน่วย: ลา้นบาท 
      ------------------- ณ วนัท่ี 31 มีนาคม -------------------- 
  เม.ย.- ธ.ค.

2560 
2560 2559 2558            2557 

รายได ้  9,473 7,585 5,352 6,137 8,151 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  925 647 290 403 628 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  1,308 1,230 1,339 2,252 1,417 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  3,001 3,460 1,891 3,027 3,499 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  7,441 1,346 1,579 1,727 1,660 
สนิทรพัยร์วม  106,914 93,651 65,259 66,810 76,711 
เงนิกูร้วม  49,705 38,388 9,957 5,289 7,470 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  46,475 45,182 46,901 52,012 59,542 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 31.5 26.4 32.6 39.5 35.2 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  4.2 **           4.0 3.7 6.1 6.3 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 4.4 6.0 10.3 11.5 7.4 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  7.3 **           7.8 15.8 57.2 46.8 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  54.6 49.4 20.4 9.2 11.1 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)***  51.7 45.9 17.5 9.2 11.1 

หมายเหตุ  อตัราส่วนทกุรายการมกีารปรบัปรงุสดัสว่นเงนิกูจ้ากการรว่มทนุตัง้แต่เดอืนเมษายน 2558 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
*** ไมร่วมสดัส่วนหนี้จากกจิการรว่มทนุ 
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บริษทั บทีีเอส กรุป๊ โฮลด้ิงส ์จ ากดั (มหาชน) 

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 
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. 2561  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 แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้ รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง 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 


