
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของ บริษัท  
บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จ ำกดั (มหำชน) ที่ระดบั “A” พร้อมแนวโน้มอนัดบัเครดิต “Negative” หรอื 
“ลบ” ในขณะเดียวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ใน
วงเงนิไม่เกนิ 1.3 หมื่นล้ำนบำทของบรษิทัที่ระดบั “A” ด้วยเช่นกนั โดยบรษิทัจะน ำเงนิที่ได้จำกกำร
ออกหุ้นกู้ใหม่ไปใช้ช ำระคนืหนี้ ในขณะที่แนวโน้มอนัดบัเครดิต “Negative” หรอื “ลบ” สะท้อนถึง
ควำมเป็นไปได้ที่ภำระหนี้ของบรษิทัจะเพิม่ขึน้อย่ำงมำกจำกโอกำสในกำรลงทุนในสญัญำสมัปทำน
รถไฟฟ้ำใหม่ซึ่งด ำเนินงำนโดยบริษัทย่อยหลักคือ บริษัท ระบบขนส่งมวลชนกรุงเทพ จ ำกัด 
(มหำชน) 

อันดับเครดิตยงัคงสะท้อนถึงควำมแข็งแกร่งทำงธุรกิจของบริษัทซึ่งเป็นผลมำจำกกำรมีรำยได้
ค่ำบรกิำรที่สม ่ำเสมอจำกกำรให้บรกิำรเดนิรถไฟฟ้ำตลอดจนกระแสเงนิสดรบัจ ำนวนมำกจำกกำร
ลงทุนในสดัส่วน 33.33% ในกองทุนรวมโครงสรำ้งพื้นฐำนระบบขนส่งมวลชนทำงรำงบทีีเอสโกรท 
(BTSGIF) และกำรมีสถำนะที่มัน่คงในธุรกิจสื่อโฆษณำ อย่ำงไรก็ตำม อันดับเครดิตก็มขี้อจ ำกดั
บำงส่วนจำกโอกำสทีภ่ำระหนี้ของบรษิทัจะเพิม่สงูขึน้อย่ำงมำกเพื่อใชล้งทุนในหลำยโครงกำร 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

รำยไดท่ี้เพ่ิมสูงข้ึนและคำดกำรณ์ได้จำกกำรให้บริกำรเดินรถและซ่อมบ ำรงุรถไฟฟ้ำ 

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยได้และกระแสเงนิสดจำกกำรใหบ้รกิำรเดนิรถและซ่อมบ ำรุง  (O&M Contract)
รถไฟฟ้ำของบรษิัทจะยงัคงเพิม่ขึ้นอย่ำงมำกจำกกำรเปิดให้บรกิำร “รถไฟฟ้ำส่วนต่อขยำยสำยสี
เขยีว” ทัง้ 2 เส้นทำง ทัง้นี้ บรษิัทให้บรกิำรเดินรถและซ่อมบ ำรุงรถไฟฟ้ำผ่ำนบรษิัทระบบขนส่ง
มวลชนกรุงเทพ หลงัจำกที่เริม่ใหบ้รกิำร “รถไฟฟ้ำส่วนต่อขยำยสำยสเีขยีวใต้” ในช่วงปลำยปี 2561 
บรษิัทได้เปิดใหบ้รกิำร “ส่วนต่อขยำยสำยสเีขยีวเหนือ” ตลอดเสน้ทำงในช่วงปลำยปี 2563 ดงันัน้ 
รำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำรเดนิรถและซ่อมบ ำรุงรถไฟฟ้ำจงึเพิม่ขึน้เป็น 3.8 พนัลำ้นบำทในช่วง 9 เดอืน
แรกของปีบญัชี 2564 (1 เมษำยน – 31 ธนัวำคม 2563) เมื่อเทียบกบัประมำณ 2.6 พนัล้ำนบำท
ในช่วงเดยีวกนัของปีบญัชทีีผ่่ำนมำ โดยรำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำรเดนิรถและซ่อมบ ำรุงรถไฟฟ้ำยงัคง
เตบิโตอย่ำงต่อเนื่องและสำมำรถคำดกำรณ์ได้ในระดบัสงูเนื่องจำกมกีำรก ำหนดอตัรำค่ำบรกิำรแบบ
ตำยตัวไว้แล้ว ทัง้นี้ ทริสเรทติ้งคำดว่ำรำยได้จำกกำรให้บรกิำรเดินรถและซ่อมบ ำรุงรถไฟฟ้ำจะ 
ค่อย ๆ เพิม่ขึน้มำอยู่ที ่6.8 พนัลำ้นบำทในปีบญัช ี2566 

ปัจจุบนัสญัญำสมัปทำนรถไฟฟ้ำสำยสเีขยีวยงัอยู่ในระหว่ำงกำรพจิำรณำและเหน็ชอบจำกรฐับำล 
โดยตำมงบกำรเงนิ ณ เดอืนธนัวำคม 2563 นัน้ บรษิทัยงัไม่ได้รบัค่ำจ้ำงในกำรใหบ้รกิำรเดนิรถและ
ซ่อมบ ำรุงรถไฟฟ้ำประมำณ 9 พนัล้ำนบำทและค่ำงำนจัดหำและติดตัง้ระบบไฟฟ้ำและเครื่องกล
ส ำหรบัโครงกำรรถไฟฟ้ำอกีจ ำนวนประมำณ 1.88 หมื่นลำ้นบำท กำรช ำระค่ำจำ้งและค่ำงำนดงักล่ำว
ขึน้อยู่กบักำรตดัสนิใจของภำครฐัว่ำจะใหส้ญัญำสมัปทำนใหม่แก่บรษิทัเพื่อแลกกบัภำระหนี้ดงักล่ำว
หรอืจะยงัคงด ำเนินไปตำมสญัญำใหบ้รกิำรเดินรถและซ่อมบ ำรุงฉบบัปัจจุบนัและจ่ำยคนืภำระหนี้
ดงักล่ำวใหแ้ก่บรษิทัเช่นเดมิ 

รถไฟฟ้ำรำงเด่ียว 2 โครงกำรจะเร่ิมเปิดให้บริกำรในปี 2565 

บรษิทัมสีดัส่วนในกำรถอืหุน้ส่วนใหญ่ในบรษิัทร่วมทุน 2 แห่งกบัผูร้่วมทุน 2 รำยในกำรลงทุนและ
ใหบ้รกิำรโครงกำรรถไฟฟ้ำรำงเดี่ยว 2 โครงกำรภำยใต้สญัญำสมัปทำนรูปแบบเอกชนได้รบัสทิธิใ์น
กำรจดัเกบ็รำยได ้(PPP-Net Cost) ทีล่งนำมในปี 2560 ซึง่ไดแ้ก่ “โครงกำรรถไฟฟ้ำสำยสชีมพ”ู และ 
“โครงกำรรถไฟฟ้ำสำยสเีหลอืง” ทัง้นี้ ภำยใต้สญัญำสมัปทำนนัน้ บรษิทัร่วมทุนจะลงทุนในส่วนของ

  

บริษทั บีทีเอส กรุป๊ โฮลด้ิงส ์จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 80/2564 

 27 พฤษภำคม 2564 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 29/09/63 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

28/05/63 A Negative 
17/05/59 A Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ 
pramuansap@trisrating.com 
 

ชนำพร ป่ินพทิกัษ ์
sauwarot@trisrating.com 
 

ภำรตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

ธติ ิกำรุณยำนนท,์ Ph.D., CFA 
thiti@trisrating.com 
 

 

 

 

 

 
 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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งำนจดัหำและตดิตัง้ระบบไฟฟ้ำและเครื่องกลส ำหรบัรถไฟฟ้ำรำงเดี่ยวเพื่อแลกกบัรำยได้จำกผูโ้ดยสำรรวมถึงรำยได้จำกสื่อโฆษณำและกำรพำณิชย์ที่
เกี่ยวขอ้งอื่น ๆ โดยโครงกำรทัง้สองยงัอยู่ในระหว่ำงกำรก่อสร้ำงและคำดว่ำจะเริม่เปิดให้บรกิำรได้ในช่วงไตรมำสที่ 4 ของปีบญัช ี2565 โดยคำดว่ำจะ
สำมำรถเริม่เปิดใหบ้รกิำรบำงส่วนได้ในเดอืนมกรำคม 2565 ส ำหรบัรถไฟฟ้ำสำยสเีหลอืงและในเดอืนมนีำคม 2565 ส ำหรบัรถไฟฟ้ำสำยสชีมพู ในกำรนี้ 
ทรสิเรทติ้งประมำณกำรว่ำรถไฟฟ้ำรำงเดีย่วแต่ละสำยจะมรีำยไดป้ระมำณ 1.3-1.4 พนัลำ้นบำทในช่วงปีบญัช ี2566  

โรคโควิด 19 ส่งผลกระทบอย่ำงมำกต่อกระแสเงินสดของกองทุนรวม BTSGIF 

กระแสเงนิสดจำกกองทุนรวม BTSGIF ลดลงอย่ำงมำกเนื่องจำกไดร้บัผลกระทบจำกกำรแพร่ระบำดของโรคตดิเชือ้ไวรสัโคโรนำ 2019 (โรคโควดิ 19) โดย
ปกตแิลว้บรษิทัจะไดร้บักระแสเงนิสดจำกกองทุนรวม BTSGIF ในรปูแบบของรำยไดจ้ำกเงนิปันผลและเงนิคนืทุน ทัง้นี้ ในกำรปรบัปรุงตวัเลขทำงกำรเงนิ
ในกรณีพื้นฐำน ทรสิเรทติ้งจะรวมเฉพำะส่วนของรำยได้จำกเงนิปันผลใหเ้ป็นก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยเท่ำนัน้ โดย
ในช่วง 9 เดอืนแรกของปีบญัช ี2564 จ ำนวนผูโ้ดยสำรรถไฟฟ้ำลดลงอย่ำงมำกจำกกำรแพร่ระบำดของโรคโควดิ 19 หลงัจำกนัน้จ ำนวนผูโ้ดยสำรกเ็ริม่ฟ้ืน
ตวัขึน้หลงัจำกทีภ่ำครฐัสำมำรถควบคุมกำรแพร่ระบำดได้ก่อนที่จะมกีำรระบำดใหม่ในระยะที ่2 และ 3 ในช่วงปลำยปี 2563 และตัง้แต่เดอืนมนีำคม 2564 
ระดบัควำมรุนแรงของกำรระบำดครัง้ล่ำสุดท ำใหท้รสิเรทติ้งคำดว่ำกำรแพร่ระบำดจะส่งผลท ำใหจ้ ำนวนผูโ้ดยสำรรถไฟฟ้ำลดลงอย่ำงมำกอกีครัง้ในช่วงครึง่
แรกของปีบญัช ี2565 (1 เมษำยนถงึ 30 กนัยำยน 2564) โดยทรสิเรทติ้งคำดว่ำจ ำนวนผูโ้ดยสำรจะค่อย ๆ ฟ้ืนตวักลบัมำในช่วงครึง่หลงัของปีบญัช ี2565 
โดยอยู่ภำยใตส้มมตฐิำนทีภ่ำครฐัจะสำมำรถควบคุมกำรแพร่ระบำดและสำมำรถฉีดวคัซนีใหแ้ก่ประชำชนสว่นใหญ่ได ้ในช่วง 9 เดอืนแรกของปีบญัช ี2564 
บรษิทัได้รบัเฉพำะเงนิคนืทุนจ ำนวน 509 ล้ำนบำทจำกกองทุนรวม BTSGIF เท่ำนัน้หลงัจำกที่กองทุนไดป้ระกำศว่ำกองทุนจะจ่ำยเฉพำะในส่วนของเงนิ
คนืทุนและจะงดกำรจ่ำยเงนิปันผลให้แก่ผูถ้อืหน่วยกองทุน ในกำรนี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำกระแสเงนิสดจำกกองทุนรวม BTSGIF จะค่อย ๆ เพิม่ขึน้เป็น 1 
พนัลำ้นบำทในปีบญัช ี2566 ตำมกำรฟ้ืนตวัของจ ำนวนผูโ้ดยสำร  

จะต้องมีกำรลงทุนจ ำนวนมำกหำกโครงกำรใหม่ ๆ ได้รบัควำมเหน็ชอบ 

บรษิัทจ ำเป็นจะต้องใช้เงนิทุนจ ำนวนมำกเพื่อใช้ลงทุนในหลำยโครงกำรในช่วง 5 ปีข้ำงหน้ำหำกโครงกำรเหล่ำนี้เป็นรูปเป็นร่ำง โดยโครงกำรส ำคญั
โครงกำรแรกทีม่โีอกำสในกำรลงทุนคอืสมัปทำนรถไฟฟ้ำสำยสเีขยีวซึ่งตอ้งใช้เงนิลงทุนจ ำนวนมำก ปัจจุบนับรษิทัมสีญัญำใหบ้รกิำรเดนิรถและซ่อมบ ำรุง
รถไฟฟ้ำกบักรุงเทพมหำนครจ ำนวน 2 สญัญำเพื่อใหบ้รกิำรรถไฟฟ้ำสำยสเีขยีวและส่วนต่อขยำย อย่ำงไรกต็ำม กรุงเทพมหำนครมคีวำมตัง้ใจที่จะเปลี่ยน
สญัญำกำรใหบ้รกิำรเดนิรถและซ่อมบ ำรุงรถไฟฟ้ำไปเป็นสญัญำสมัปทำนใหม่และบรษิทัก็มคีวำมตัง้ใจทีจ่ะลงทุนในสญัญำสมัปทำนใหม่ดว้ย ทัง้นี้ บรษิทั
ไดม้กีำรตกลงเงื่อนไขและขอ้ก ำหนดกบักรุงเทพมหำนครแลว้และขณะนี้อยู่ในระหว่ำงรอควำมเหน็ชอบจำกรฐับำล 

นอกจำกนี้ บรษิทัและผูร้่วมทุนยงัได้สญัญำสมัปทำน PPP-Net Cost อำยุ 50 ปีส ำหรบั “โครงสนำมบนินำนำชำตอิู่ตะเภำ” ในปี 2563 อกีทัง้บรษิทัและผู้
ร่วมทุนยงัอยู่ในระหว่ำงด ำเนินกำรเพื่อลงนำมในสญัญำด ำเนินงำนและซ่อมบ ำรุง อำยุ 30 ปีส ำหรบั “โครงกำรทำงหลวงพเิศษระหว่ำงเมอืงสำยบำงปะอนิ 
– นครรำชสมีำ” (M6) และ “สำยบำงใหญ่ – กำญจนบุร”ี (M81) อกีดว้ย ซึง่ทรสิเรทติ้งประมำณกำรว่ำบรษิทัจะตอ้งจดัหำเงนิทุนจ ำนวนประมำณ 6.8 หมื่น
ลำ้นบำทส ำหรบักำรลงทุนในโครงกำรเหล่ำนี้ในช่วง 5 ปีขำ้งหน้ำ 

โรคโควิด 19 ยงัคงกดดนัผลกำรด ำเนินงำนของธรุกิจส่ือโฆษณำแต่คำดว่ำจะปรบัตวัดีข้ึน  

ในช่วง 9 เดอืนแรกของปีบญัช ี2564 รำยได้จำกธุรกจิสื่อโฆษณำของบรษิทัลดลงอย่ำงมำกถึงประมำณ 62% จำกช่วงเดยีวกนัของปีที่ผ่ำนมำเนื่องจำก
ไม่ได้มกีำรรวมผลกำรด ำเนินงำนของ บรษิัท มำสเตอร์ แอด จ ำกดั (มหำชน) เข้ำมำด้วยและเนื่องจำกอุปสงค์ที่ลดลงของผู้ต้องกำรโฆษณำซึ่งได้รบั
ผลกระทบจำกกำรแพร่ระบำดของโรคโควดิ 19 อย่ำงไรก็ตำม ทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยได้จำกธุรกจิสื่อโฆษณำจะฟ้ืนตวัที่ระดบัประมำณ 10% ในปีบญัชี 
2565 และ 15% ในปีบญัช ี2566 โดยอยู่ภำยใต้สมมตฐิำนที่อุตสำหกรรมโฆษณำจะค่อย ๆ ฟ้ืนตวัตำมกำรคำดกำรณ์ว่ำกำรแพร่ระบำดจะอยู่ภำยใต้กำร
ควบคุมไดอ้ย่ำงเตม็ทีภ่ำยในช่วงปลำยครึง่แรกของปีบญัช ี2565 และรฐับำลสำมำรถฉีดวคัซนีใหแ้ก่ประชำชนส่วนใหญ่ไดใ้นช่วงครึง่หลงัของปีบญัช ี2565 
นอกจำกนี้ กำรเปิดใหบ้รกิำรเสน้ทำงรถไฟฟ้ำส่วนต่อขยำยสำยสเีขยีวก็จะช่วยเพิม่รำยไดข้องธุรกจิสื่อโฆษณำในขบวนรถไฟฟ้ำใหม้ำกขึน้อกีดว้ย ทัง้นี้ มี
ควำมเป็นไปได้สูงที่บรษิทัจะได้รบัสทิธใินกำรบรหิำรพืน้ทีโ่ฆษณำและพืน้ที่เชงิพำณิชยใ์นสถำนีใหม่ ๆ ของโครงกำรรถไฟฟ้ำบทีเีอสส่วนต่ อขยำยสำยสี
เขยีว รถไฟฟ้ำสำยสชีมพ ูและรถไฟฟ้ำสำยสเีหลอืง 

บรษิทัด ำเนินธุรกจิสื่อโฆษณำผ่ำนบรษิทัย่อยคอื บรษิทั ว ีจ ีไอ จ ำกดั (มหำชน) ซึง่มคีวำมไดเ้ปรยีบในกำรแข่งขนัสงูเนื่องจำกเป็นผู้ ใหบ้รกิำรสื่อโฆษณำ
ในขบวนรถไฟฟ้ำบทีเีอสและพืน้ทีเ่ชงิพำณิชยใ์นบรเิวณสถำนีรถไฟฟ้ำบทีเีอสเพยีงรำยเดยีว นอกจำกนี้ บรษิทัดงักล่ำวยงัขยำยธุรกจิไปสู่สื่อโฆษณำนอก
บ้ำนในรูปแบบอื่น ๆ ผ่ำนกำรซื้อหุน้ในหลำย ๆ กจิกำรที่เกี่ยวขอ้งกบัธุรกจิสื่อโฆษณำอกีด้วย โดยในปี 2564 บรษิทัถอืหุน้ในสดัส่วน 41.16% ในบรษิทั
มำสเตอร ์แอด รวมทัง้ยงัถอืหุน้ 20.28% ใน บรษิทั เคอรี ่เอก็ซ์เพรส (ประเทศไทย) จ ำกดั และ 18.59% ใน บรษิทั แพลน บ ีมเีดยี จ ำกดั (มหำชน) กำร
ลงทุนดงักล่ำวจะช่วยเพิม่ฐำนรำยไดแ้ละยงัผสำนประโยชน์ทัง้ในด้ำนกำรจดัจ ำหน่ำยร่วมกนัและกำรรวมฐำนขอ้มูลของผูบ้รโิภค อกีทัง้บรษิทั ว ีจ ีไอ ยงั
เสนอบรกิำรโฆษณำสื่อออนไลน์ใหแ้ก่ธุรกจิสนิคำ้อุปโภคบรโิภคโดยกำรใชข้อ้มลูทีบ่รษิทัไดร้วบรวมไวเ้ป็นจ ำนวนมำกไดอ้กีดว้ย 
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ภำระหน้ีมีโอกำสท่ีจะเพ่ิมสูงข้ึน   

ภำระหนี้ของบรษิทัมโีอกำสที่จะเพิม่ขึน้เป็นอย่ำงมำกในกรณีที่มกีำรเปลีย่นสญัญำกำรใหบ้รกิำรเดนิรถและซ่อมบ ำรุงรถไฟฟ้ำไปเป็นสญัญำสมัปทำนใหม่
ของรถไฟฟ้ำสำยสเีขยีวตำมที่ได้กล่ำวไวแ้ล้วขำ้งต้น เนื่องจำกสญัญำสมัปทำนใหม่ยงัคงรอควำมเหน็ชอบจำกรฐับำล ดงันัน้ สมมตฐิำนกรณีพื้นฐำนของ 
ทรสิเรทติ้งจงึไม่ไดร้วมผลกระทบจำกโอกำสในกำรลงทุนใหม่นี้เขำ้ไวด้ว้ย ในช่วง 9 เดอืนแรกของปีบญัช ี2564 อตัรำส่วนเงนิกูสุ้ทธติ่อก ำไรก่อนดอกเบี้ย
จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัอ่อนตวัลงมำอยู่ที ่8.2 เท่ำ (ปรบัเป็นอตัรำส่วนเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงัแลว้) จำก 7.9 เท่ำ
ในปีบัญชี 2563 ซึ่งสืบเนื่องมำจำกภำระหนี้ที่เพิ่มขึ้นเพื่อใช้ลงทุนในโครงกำรรถไฟฟ้ำสำยสีเขียวเป็นหลัก ทัง้นี้  ภำยใต้สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน  
ทรสิเรทติ้งคำดว่ำอตัรำส่วนเงนิกูสุ้ทธติ่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยที่ปรบัปรุงแล้วของบรษิทัจะลดลงมำอยู่ที่ประมำณ 
5-6 เท่ำหำกกรุงเทพมหำนครช ำระค่ำงำนจดัหำและตดิตัง้ระบบไฟฟ้ำและเครื่องกลส ำหรบัโครงกำรรถไฟฟ้ำส่วนต่อขยำยสำยสเีขยีวใตแ้ละส่วนต่อขยำย
สำยสเีขยีวเหนือรวมถงึค่ำจ้ำงในกำรใหบ้รกิำรเดนิรถและซ่อมบ ำรุงรถไฟฟ้ำ อย่ำงไรก็ตำม ในกรณีที่มกีำรลงทุนสญัญำสมัปทำนใหม่ของรถไฟฟ้ำสำยสี
เขยีว สถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัมแีนวโน้มทีจ่ะอ่อนแอลงอย่ำงมนีัยส ำคญัหำกบรษิทัใชเ้งนิกูส้ ำหรบักำรลงทุนใหม่นี้เป็นหลกั 

บรษิัทมกีำรกู้ยมืเงนิจ ำนวนมำกส ำหรบัลงทุนในโครงกำรรถไฟฟ้ำรำงเดี่ยวสำยสชีมพูและสำยสเีหลือง อย่ำงไรก็ตำม ทรสิเรทติ้งไม่ได้รวมภำระหนี้
ดงักล่ำวใหเ้ป็นหนี้ของบรษิทัเนื่องจำกค่ำใชจ้่ำยทีใ่ช้ในกำรลงทุนงำนโยธำรวมถงึเงนิกู้ส ำหรบังำนโยธำจะได้รบัช ำระคนืทัง้หมดจำกภำครฐั ทัง้นี้ ภำยใต้
สญัญำสมัปทำนโครงกำรรถไฟฟ้ำสำยสชีมพแูละสำยสเีหลอืงนัน้ ภำครฐัจะรบัผดิชอบค่ำใชจ้่ำยในกำรจดัหำที่ดนิและงำนโยธำ นอกจำกนี้ เงนิกูย้มืส ำหรบั
งำนตดิตัง้ระบบไฟฟ้ำและเครื่องกลยงัเป็นเงนิกูโ้ครงกำรทีม่ลีกัษณะไม่มสีทิธไิล่เบีย้ผูส้นับสนุนโครงกำรอกีดว้ย 

สถำนะสภำพคล่องอยู่ในระดบัท่ียอมรบัได้   

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่ำบรษิทัจะมสีภำพคล่องที่เพยีงพอในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำ โดย ณ เดอืนธนัวำคม 2563 บรษิทัมเีงนิสดในมอืจ ำนวน 5 พนัลำ้นบำท
และมเีงนิลงทุนระยะสัน้จ ำนวน 2.8 พนัลำ้นบำท บรษิทัยงัมวีงเงนิสนิเชื่อทีย่งัไม่ได้เบกิใช้จำกธนำคำรพำณิชยต์่ำง ๆ อกีจ ำนวน 3.11 หมื่นลำ้นบำทด้วย 
ในขณะทีบ่รษิทัมภีำระในกำรช ำระหนี้ระยะยำวในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำประมำณ 3.6 พนัลำ้นบำทและหนี้ระยะสัน้จ ำนวน 1.78 หมื่นลำ้นบำท  

ในปีบญัช ี2565 บรษิทัจะมคี่ำใช้จ่ำยลงทุนจ ำนวนประมำณ 1.5 หมื่นล้ำนบำท ซึ่งเงนิลงทุนส่วนใหญ่จะมำจำกเงนิกู้โครงกำร ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี
บญัช ี2564 บรษิทัมเีงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนจ ำนวน 3.4 พนัลำ้นบำท โดยอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิ (ปรบัเป็นอตัรำส่วน
เต็มปีด้วยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั) อยู่ที่ระดบั 5.3% และอตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบี้ยจ่ำยอยู่ที่
ระดบั 3.6 เท่ำ  

ทรสิเรทติ้งเชื่อว่ำบรษิัทจะยงัคงสำมำรถปฏิบตัิตำมข้อก ำหนดทำงกำรเงนิของหุ้นกู้ในระยะ 12 ถึง 18 เดือนข้ำงหน้ำได้ โดยข้อก ำหนดทำงกำรเงนิมี
เงื่อนไขใหบ้รษิัทจะต้องด ำรงอตัรำส่วนภำระหนี้ที่มดีอกเบี้ยสุทธิต่อส่วนของผูถ้อืหุ้นที่ระดบัต ่ำกว่ำ 2.5 เท่ำ ทัง้นี้ ณ สิ้นเดือนธนัวำคม 2563 บรษิัทมี
อตัรำส่วนภำระหนี้ทีม่ดีอกเบีย้สุทธติ่อส่วนของผูถ้อืหุน้อยู่ที ่0.2 เท่ำ 

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

ในระหว่ำงปีบญัช ี2564-2566 ทรสิเรทติ้งมสีมมตฐิำนส ำหรบักำรด ำเนินงำนของบรษิทัดงัต่อไปนี้ 

• รำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำรเดนิรถและซ่อมบ ำรุงรถไฟฟ้ำจะค่อย ๆ เพิม่ขึน้มำอยู่ที ่6.8 พนัลำ้นบำทในปีบญัช ี2566 จำกประมำณ 3.8 พนัลำ้นบำทในปี
บญัช ี2563 

• บรษิทัจะเริม่รบัรูร้ำยไดจ้ำกโครงกำรรถไฟฟ้ำสำยสชีมพแูละสำยสเีหลอืงในปีบญัช ี2566 ทีป่ระมำณ 1.3-1.4 พนัลำ้นบำทส ำหรบัแต่ละเสน้ทำง 
• รำยไดจ้ำกธุรกจิสื่อโฆษณำจะลดลง 60% ในปีบญัช ี2564 และจะเพิม่ขึน้ประมำณ 10% ในปีบญัช ี2565 และ 15% ในปีบญัช ี2566  
• บรษิทัจะรบัรูร้ำยไดป้ระมำณ 4.8 หมื่นลำ้นบำทจำกงำนตดิตัง้ระบบไฟฟ้ำและเครื่องกล ตลอดจนกำรจดัหำขบวนรถไฟฟ้ำ และรำยไดจ้ำกกำรพฒันำ

โครงกำรรถไฟฟ้ำสำยสชีมพแูละสำยสเีหลอืง 
• อตัรำก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยไดข้องบรษิทัจะอยู่ระหว่ำง 50%-90%  
• งบลงทุนรวมทัง้หมดของบรษิทัจะอยู่ที่รำว ๆ 4.1 หมื่นลำ้นบำทในช่วงปีประมำณกำร 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นถงึควำมเป็นไปไดท้ีภ่ำระหนี้ทำงกำรเงนิของบรษิทัจะเพิม่ขึน้อย่ำงมนีัยส ำคญัจำกโอกำสในกำรลงทุน
ใหม่ ๆ ซึง่อำจส่งผลใหส้ถำนะเครดติของบรษิทัอ่อนแอลงอย่ำงมำกจนอยู่ในระดบัทีไ่ม่สอดคลอ้งกบัอนัดบัเครดติในปัจจุบนัของบรษิทั 
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ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกำสในกำรปรบัเพิม่อนัดบัเครดติในช่วง 2-3 ปีขำ้งหน้ำนัน้ยงัไม่น่ำจะเกดิขึน้เนื่องจำกทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะยงัคงมภีำระหนี้อยู่ในระดบัสงู อนัดบั
เครดติอำจปรบัลดลงไดห้ำกอตัรำส่วนเงนิกู้สุทธติ่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยที่ปรบัปรุงแลว้ของบรษิทัอยู่ในระดบัสงู
เกนิกว่ำ 5 เท่ำเป็นระยะเวลำนำนซึง่อำจเป็นผลมำจำกกำรลงทุนทีใ่ชเ้งนิกูจ้ ำนวนมำกหรอืผลกำรด ำเนินงำนทีป่รบัตวัลดลงอย่ำงมนีัยส ำคญั 

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ---------------------- ณ วนัท่ี 31 มีนำคม ------------------ 
 

 
เม.ย.-ธ.ค. 

2563 
2563 2562 2561 2560 

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวม *** 
 

6,289 8,294 6,724 6,579 5,320 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำยและภำษ ี  4,368 8,094 5,560 3,818 3,117 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย  6,636 7,990 7,520 6,252 4,590 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  3,362 4,200 5,035 4,177 3,230 
ดอกเบีย้จ่ำยทีป่รบัปรุงแลว้  1,862 2,313 1,712 1,299 702 
เงนิลงทุน 

 
9,948 17,753 16,622 1,314 1,478 

สนิทรพัยร์วม 
 

205,974 173,100 144,398 106,258 93,631 
หนี้สนิทำงกำรเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
66,314 63,473 58,048 32,763 21,871 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

73,014 67,246 52,310 46,364 45,182 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได ้(%) 

 
105.51 96.34 111.83 95.02 86.27 

อตัรำสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถำวร (%) 
 

3.48 **          6.32 5.22 4.25 4.25 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 
3.56 3.46 4.39 4.81 6.54 

อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย  
ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (เท่ำ) 

 8.22 **          7.94 7.72 5.24 4.76 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิ (%) 
 

5.30 **          6.62 8.67 12.75 14.77 
อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
47.60 48.56 52.60 41.41 32.62 

* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
*** ไม่รวมรายไดจ้ากการใหบ้รกิารรบัเหมาตดิตัง้และก่อสรา้ง รวมทัง้บรกิารจดัหารถไฟฟ้า 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

 

 

 

 

 

 

 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั บีทีเอส กรุป๊ โฮลด้ิงส ์จ ำกดั (มหำชน) (BTS) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564  ห้ำมมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท ำส ำเนำเผยแพร่ แจกจ่ำย หรอืเก็บไวเ้พื่อใช้ในภำยหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรำยงำนหรอืขอ้มูลกำรจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่ำทัง้หมดหรอืเพยีงบำงส่วน และไม่ว่ำในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีำรใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญำตเป็นลำยลกัษณ์อกัษรจำก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกัด ก่อน กำรจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค ำแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค ำเสนอแนะใหซ้ื้อ ขำย หรอืถอืตรำสำรหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงควำมเหน็เกีย่วกบัควำมเสี่ยงหรอืควำมน่ำเชื่อถือของตรำสำรหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพำะ ควำมเหน็ที่ระบุในกำรจดัอนัดบัเครดตินี้มิได้เป็นค ำแนะน ำเกี่ยวกบักำรลงทุน หรอืค ำแนะน ำในลกัษณะอื่นใด กำรจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรำกฏในรำยงำนใดๆ ที่จดัท ำ หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ได้จดัท ำขึ้นโดยมไิด้ค ำนึงถึงควำมต้องกำรด้ำนกำรเงนิ พฤติกำรณ์ ควำมรู้ และวตัถุประสงค์ของผู้รบัขอ้มูลรำยใดรำยหนึ่ง ดงั นัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ควำมเหมำะสมของขอ้มูลดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ชส้ ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ำกดั จงึไม่รบัประกนัควำมถูกตอ้ง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเ สยี หรอืควำมเสยีหำยใดๆ อนัเกิดจำกควำมไม่
ถูกตอ้ง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัข้อมูลดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

อนัดบัเครดิตองค์กร: A 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
BTSG225A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,300 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 A 
BTSG22NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 A 
BTSG22DA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 A 
BTSG239A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,290 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 A 
BTSG23NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 A 
BTSG245A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567 A 
BTSG25NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2568 A 
BTSG265A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,700 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2569 A 
BTSG27NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2570 A 
BTSG27DA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2570 A 
BTSG289A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,660 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2571 A 
BTSG295A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 5,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2572 A 
BTSG29DA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2572 A 
BTSG30NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 600 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2573 A 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ในวงเงนิไม่เกนิ 13,000 ล้ำนบำท ไถ่ถอนภำยใน 10 ปี A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 


