
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ ากัด (มหาชน) ที่ระดับ 
“BBB+” ในขณะเดยีวกนัยงัปรบัแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัเป็น “Negative” หรอื “ลบ” จาก 
“Stable” หรอื “คงที”่ ดว้ย โดยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นถงึส่วนทุนของ
บรษิทัทีอ่่อนแอลงและความเสีย่งจากการทีบ่รษิทัจะไมส่ามารถเรยีกเกบ็เงนิจากลูกหนี้การคา้ทีม่อียู่
เป็นจ านวนมากไดซ้ึง่จะส่งผลใหส้่วนของทุนของบรษิทัอ่อนแอลงมากยิง่ขึน้  

อนัดบัเครดติยงัคงสะทอ้นถงึการทีบ่รษิทัมธีุรกจิและแหล่งรายไดท้ีห่ลากหลายอกีทัง้ยงัมสีถานะดา้น
การแขง่ขนัทีแ่ขง็แกร่งในธุรกจิเทคโนโลยสีารสนเทศ (Information Technology -- IT) ในขณะทีก่าร
พิจารณาอันดบัเครดิตยังค านึงถึงความผนัผวนของธุรกิจรับเหมาติดตัง้ระบบ IT และธุรกิจ
สาธารณูปโภคพืน้ฐาน รวมทัง้ฐานะการเงนิของบรษิทัทีอ่่อนแอลงอกีดว้ย  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ระดบัลกูหน้ีการค้าท่ีสงู 

ณ สิ้นปี 2560 บรษิทับนัทกึรายการลูกหนี้การคา้ทีเ่กนิ 12 เดอืนทีจ่ านวน 5,356 ลา้นบาทซึ่งส่วน
ใหญ่เป็นลูกหนี้การค้าจากธุรกิจจดัจ าหน่ายเครื่องโทรศัพท์เคลื่อนที่ที่ด าเนินการโดย บริษัท 
สามารถ ดจิติอล จ ากดั (SDC) ในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมา บรษิทัมกีารตัง้ส ารองหนี้สงสยัจะสูญส าหรบั
ลูกหนี้การค้าดงักล่าวไปแล้วเพยีงประมาณ 30% และมคีวามเป็นไปได้ที่บรษิัทจะต้องมกีารตัง้
ส ารองเพิม่เตมิสงูถงึ 3,000 ลา้นบาทในอนาคตอนัใกล ้ 

บรษิทัมสี่วนของผูถ้อืหุน้ทีอ่่อนแอลงและจ าเป็นตอ้งเพิม่ส่วนของผูถ้อืหุน้ดงักล่าวใหแ้ขง็แกร่งขึน้ไม่
ว่าจะด้วยการเพิม่ความสามารถในการท าก าไรหรอืดว้ยการเพิม่ทุนก็ตาม ในกรณีทีบ่รษิทัต้องตัง้
ส ารองเพิ่มเติมก่อนที่ส่วนของผู้ถือหุ้นจะเพิม่ขึ้นมากพอก็จะมคีวามเสี่ยงที่บริษัทจะไม่สามารถ
ปฏบิตัติามเงือ่นไขทางการเงนิทีจ่ะต้องด ารงอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยต่อส่วนของผูถ้อืหุน้
ไมเ่กนิ 3 เท่าตามเงือ่นไขของหุน้กูท้ีอ่อกโดยบรษิทั 

ประเภทธรุกิจและแหล่งรายได้ท่ีหลากหลาย  

บรษิัทมสีายธุรกจิหลกั 5 กลุ่ม ไดแ้ก่ สายธุรกจิ IT Solutions สายธุรกจิ Digital Solutions สาย
ธุรกจิศูนย์บรกิารลูกคา้ครบวงจร (Contact Center) สายธุรกจิทีเ่กีย่วเนื่องกบัเทคโนโลยี และสาย
ธุรกจิดา้นสาธารณูปโภคและขนส่ง ความหลากหลายของผลติภณัฑ์ รวมถงึตลาดทีค่รอบคลุม และ
ประเภทของลูกค้าที่หลากหลายช่วยลดความเสี่ยงจากผลกระทบของภาวะเศรษฐกจิทีถ่ดถอยได้
บางส่วนและช่วยเพิม่ความหลากหลายของแหล่งรายได ้ปจัจยัเหล่านี้จะช่วยท าใหส้ถานะทางธุรกจิ
ของบรษิทัเขม้แขง็ขึน้ นอกจากนี้ บรษิัทยงัมสีถานะทีแ่ขง็แกร่งในธุรกจิใหบ้รกิารด้าน IT ทีค่รบ
วงจรด้วย โดยบริษัทมผีลงานซึ่งเป็นที่ยอมรบัในการด าเนินโครงการด้าน IT ที่หลากหลาย
โดยเฉพาะอย่างยิง่โครงการของภาครฐั 

ฐานรายไดจ้ากสญัญาให้บริการ 

บรษิทัมฐีานรายไดจ้ากสญัญาให้บรกิารสื่อสารและซ่อมบ ารุงในสายธุรกจิ IT Solutions และจาก
ธุรกจิควบคุมจราจรทางอากาศในประเทศกมัพชูา ในปี 2560 บรษิทัมรีายไดจ้ากทัง้ 2 ส่วนธุรกจิอยู่
ทีป่ระมาณ 5,200 ลา้นบาท หรอืประมาณ 40% ของรายไดร้วมของบรษิทั ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทั
จะมรีายได้จากธุรกจิทัง้ 2 ส่วนนี้ที่ระดบั 5,000-5,500 ล้านบาทต่อปีในระยะ 3 ปีขา้งหน้า ทัง้นี้ 
แหล่งรายไดท้ีส่ม ่าเสมอดงักล่าวจะช่วยลดผลกระทบจากผลการด าเนินงานทีผ่นัผวนใหแ้ก่บรษิทัได ้

ในปี 2560 บรษิัทมรีายได้ทัง้สิ้น 13,023 ล้านบาท ลดลง 4.8% จากปี 2559 โดยมสีาเหตุหลกัมา
จากยอดขายเครือ่งโทรศพัทเ์คลือ่นทีท่ีล่ดลง อย่างไรกด็ ีในระยะ 3 ปีขา้งหน้าบรษิทัจะมฐีานรายได้

  

บริษทั สามารถคอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 26/2561 
 21 มีนาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

20/04/58 BBB+ Stable 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

ชนาพร ป่ินพทิกัษ ์
chanaporn@trisrating.com 
 

ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ 
pramuansap@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

ธติ ิการณุยานนท,์ Ph. D., CFA 
thiti@trisrating.com 
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บริษทั สามารถคอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

จากมลูค่างานทีย่งัไมไ่ดส้่งมอบจ านวนมากซึง่ส่วนใหญ่จะมาจาก บรษิทั สามารถ เทลคอม จ ากดั (มหาชน) (SAMTEL) บรษิทั เทดา้ จ ากดั (TEDA) และ 
บรษิทั วนัทวูนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) (OTO) เป็นหลกั โดยมลูค่ารวมของงานทีย่งัไมไ่ดส้่งมอบจ านวนประมาณ 5,000 ลา้นบาทจะรบัรูเ้ป็นรายไดใ้น
ปี 2561 จ านวน 2,600 ลา้นบาทจะรบัรูเ้ป็นรายได้ในปี 2562 และจ านวน 1,200 ลา้นบาทจะรบัรูใ้นปี 2563 นอกจากนี้ บรษิทัยงัจะมรีายไดจ้ากธุรกจิ
ควบคุมจราจรทางอากาศในประเทศกมัพชูาทีค่าดว่าจะมไีมต่ ่ากว่า 1,700 ลา้นบาทต่อปีอกีดว้ย 

ในช่วงปี 2561-2563 ภายใต้สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมรีายไดภ้ายใต้ประมาณการพื้นฐานเฉลีย่อยู่ที ่14,600-16,400 ลา้นบาทต่อปีเมือ่
พจิารณาจากมลูค่างานทีย่งัไมไ่ดส้่งมอบและโอกาสทีจ่ะชนะงานประมลูโครงการใหม ่ๆ ของ SAMTEL รวมทัง้โครงการ Trunk Radio และ Co-tower ของ 
SDC โดยคาดว่าบรษิทัจะมคี่าใชจ่้ายฝา่ยทุนรวมประมาณ 8,000-10,000 ลา้นบาทในช่วงปี 2561-2563 

ฐานะการเงินท่ีอ่อนแอลง 

ฐานะการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมากในปี 2560 โดยไดร้บัแรงกดดนัจากผลการด าเนินงานทีย่ ่าแย่ของ SDC เงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทั
ลดลงจาก 1,891 ลา้นบาทในปี 2559 มาอยู่ที ่36 ลา้นบาทในปี 2560 โดยมสีาเหตุหลกัมาจากการตัง้ส ารองหนี้สงสยัจะสูญจ านวน 1,535 ลา้นบาทส าหรบั 
SDC ทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัจะยงัคงไดร้บัแรงกดดนัต่อไปในปี 2561 โดยเฉพาะอย่างยิง่เมือ่บรษิทัจ าเป็นจะต้องตัง้ส ารอง
หนี้สงสยัจะสูญจ านวนมากเพิม่เตมิ ทัง้นี้ คาดว่าเงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัจะกลบัสู่ระดบัปกติที ่2,800-3,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-
2563 

SDC อยู่ในช่วงของการเปลีย่นแปลงธุรกจิจากผูจ้ดัจ าหน่ายเครื่องโทรศพัท์เคลื่อนที่มาสู่การเป็นผูใ้หบ้รกิารดา้น Digital Solutions อย่างไรกต็าม ธุรกจิ
ใหมด่งักล่าวยงัตอ้งอาศยัเวลาในการทีจ่ะสรา้งผลตอบแทนทีด่ทีีส่ามารถทดแทนธุรกจิเดมิได ้ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึมคีวามเหน็ว่าความเสีย่งทางการเงนิของ
บรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัสงูต่อไปในช่วง 1-2 ปีขา้งหน้า 

โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอ่อนแอลงจากผลขาดทุนของ SDC และฐานทุนทีล่ดลงเป็นส าคญั แมว้่าภาระหนี้ของบรษิทัจะลดลงจาก 13,241 ลา้นบาทในปี 
2559 มาอยู่ที่ 12,474 ล้านบาทในปี 2560 แต่อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนเพิม่ขึ้นจาก 62.61% ณ สิ้นปี 2559 มาอยู่ที ่66.98% ในปี 2560 
จากส่วนของผูถ้อืหุน้ทีล่ดลง  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบัสงูกว่า 70% ในช่วงปี 2561-2563 จากการคาดการณ์ว่า SDC จะต้องตัง้
ส ารองหนี้สงสยัจะสญูเพิม่เตมิและภาระหนี้ทีจ่ะเพิม่สูงขึน้จากโครงการ Trunk Radio และ Co-tower ของ SDC รวมทัง้การลงทุนในโครงการใหม่ ๆ ของ 
SAMTEL ซึง่โครงสรา้งหนี้สนิต่อทุนในระดบัสงูจะเป็นปจัจยัลบต่อคุณภาพเครดติของบรษิทั 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นถงึฐานะการเงนิทีอ่่อนแอลงของบรษิทัและความกงัวลของทรสิเรทติ้งเกีย่วกบัส่วนทุนทีอ่่อนแอลงซึ่ง
อาจท าใหบ้รษิทัไมส่ามารถปฏบิตัติามเงือ่นไขทางการเงนิได ้

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

ความเป็นไปได้ในการปรบัลดอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจเกดิขึ้นได้หากบรษิทัมีฐานะทางการเงนิที่อ่อนแอลงกว่าทีค่าดไว้และอตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อ

โครงสรา้งเงนิทุนอยู่ในระดบัทีส่งูกว่า 70% อย่างต่อเนื่อง แนวโน้มอนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัเป็น “Stable” หรอื “คงที”่ หากฐานะการเงนิของบรษิทั

ปรบัตวัดขี ึน้หรอืบรษิทัมผีลการด าเนินงานทีด่ขี ึน้ซึง่จะช่วยเสรมิใหบ้รษิทัมคีวามยดืหยุ่นทางการเงนิเพิม่ขึน้ 
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บริษทั สามารถคอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

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

รายได ้  13,023 13,676                                                                                                                                                                                       18,366                                                                                                                                                                                       23,880 22,293 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  486 502 541 452 510 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน   (948) 71 808 1,433 1,491 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  36 1,891 2,507 3,158 3,277 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงเหลอื (-เพิม่ขึน้/+ลดลง)  1,072 2,090 2,304 1,168 893 
สนิทรพัยร์วม  22,210 25,216 27,317 26,136 24,081 
เงนิกูร้วม  12,474 13,241 14,555 13,350 9,604 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  6,150 7,907 8,318 8,262 8,531 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 3.64 15.21 16.44 16.57 17.97 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  (6.60)        2.36          7.35       13.58      16.57 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 0.91 4.44 5.91 9.28        7.97    

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  0.29 14.28 17.23 23.66 34.13 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  66.98 62.61 63.63 61.77 52.96 

* งบการเงนิรวม 
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บริษทั สามารถคอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บริษทั สามารถคอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (SAMART) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            
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