
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มหีลกัประกันของ บรษิัท ไทยคม จ ำกัด 
(มหำชน) ทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ ทัง้นี้ อนัดบัเครดติดงักล่าว
สะท้อนถึงสถานะทางการตลาดที่มีลักษณะเฉพาะของบริษัทในฐานะเป็นผู้ให้บริการธุรกิจสื่อสาร
ดาวเทียมเพยีงรายเดียวในประเทศไทย ตลอดจนควำมรู้และควำมเชี่ยวชำญของบรษิัทในตลำดกำร
ให้บรกิำรธุรกจิสื่อสำรดำวเทียม ในขณะเดียวกนั อนัดบัเครดติยงัคงสะท้อนถงึภำระหนี้ที่อยู่ในระดบั
ปำนกลำงและสภำพคล่องของบรษิทัซึ่งมเีพยีงพอที่จะใช้ช ำระคนืหนี้ที่จะครบก ำหนดและใช้เป็นแหล่ง
เงนิทุนในยำมตอ้งกำร นอกจำกนี้ อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึโอกาสในการเขา้ประมลูสทิธกิารใชว้งโคจร
ดาวเทยีมอกีดว้ย 

อย่างไรก็ตาม จุดแขง็ดงักล่าวยงัมปัีจจยัลดทอนจากผลการด าเนินการที่อ่อนลงของบรษิทัอนัเป็นผล
จากการลดลงของความจุช่องรบัส่งสญัญำณดำวเทยีมส ำหรบัใหบ้รกิำรด้ำนกำรกระจำยเสยีงและแพร่
ภำพออกอำกำศ (Broadcasting Satellite) และกำรลดลงของอัตรำกำรใช้ช่องสัญญำณดำวเทียม 
บรอดแบนด์ (Broadband Satellite) นอกจากนี้ อันดับเครดิตยงัมีปัจจัยหน่วงรัง้จากการแข่งขนัที่
รุนแรงในอุตสาหกรรมใหบ้รกิารสื่อสารดาวเทยีมตลอดจนสญัญำสมัปทำนกำรด ำเนินงำนของบรษิทัที่
ก ำลงัจะหมดอำยุลงอกีดว้ย 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

ช่องสญัญำณดำวเทียมท่ีลดลงเป็นปัจจยักดดนัด้ำนรำยได ้  

รำยได้จำกดำวเทียมแบบทัว่ไป (Conventional Satellite) ของบรษิัทอยู่ที่ระดบั 2.1 พนัล้ำนบำทในปี 
2563 และอยู่ทีร่ะดบัประมำณ 500 ลำ้นบำทในช่วงไตรมำสแรกของปี 2564 ซึง่ลดลงที่ระดบั 16% ในปี 
2563 และยงัคงลดลงที่ระดบั 15% จำกช่วงเวลำเดยีวกนัของปีก่อนในไตรมำสแรกของปี 2564 ซึ่งเป็น
ผลจำกกำรปลดระวำงดำวเทียมไทยคม 5 รวมถึงกำรลดลงของบรกิำรที่เกี่ยวข้องและกำรแข่งขนัที่
รุนแรงในดำ้นรำคำ  

กำรปลดระวำงของดำวเทียมไทยคม 5 ในเดือนกุมภำพนัธ์ 2563 ท ำให้จ ำนวนควำมจุของช่องรบัส่ง
สญัญำณดำวเทยีมแบบทัว่ไปของบรษิทัลดลงเหลอื 71 ช่องจำก 111 ช่อง ซึง่ส่งผลใหลู้กคำ้บำงส่วนที่
ไม่สำมำรถโอนยำ้ยกำรใช้บรกิำรไปยงัดำวเทยีมดวงอื่น ๆ ของบรษิทัตอ้งยกเลกิสญัญำไป นอกจำกนี้ 
จ ำนวนช่องโทรทศัน์ที่ออกอำกำศโดยใช้ดำวเทยีมแบบทัว่ไปของบรษิัทก็ลดลงเหลอื 394 ช่อง ณ สิ้น
เดอืนธนัวำคม 2563 จำก 972 ช่องในปี 2562   

อตัรำกำรใชช้่องสญัญำณดำวเทยีมแบบทัว่ไปของบรษิทัในปี 2563 จนถงึช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2564 
อยู่ที่ระดับเกือบ 64% โดยเพิ่มขึ้นจำก 55.5% ในปี 2562 ทัง้นี้  เนื่องจำกจ ำนวนควำมจุช่องรบัส่ง
สญัญำณที่ลดลงเหลือ 71 ช่องและกำรใช้บริกำรของลูกค้ำที่มีอยู่จึงท ำให้อัตรำกำรใช้บริกำรของ
ดำวเทยีมแบบทัว่ไปทีเ่หลอือยู่นัน้เพิม่สูงขึน้ นอกจำกนี้ อตัรำกำรใช้งำนดำวเทยีมไทยคม 7 ที่เพิม่ขึน้
จำกกำรใชบ้รกิำรของลูกคำ้ในประเทศเมยีนมำและเวยีดนำมกส็่งผลใหอ้ตัรำกำรใชด้ำวเทยีมแบบทัว่ไป
ของบรษิทัเพิม่ขึน้ดว้ยเช่นกนั 

ในอนำคตรำยได้จำกธุรกิจดำวเทียมแบบทัว่ไปของบรษิัทจะขึ้นอยู่กบักำรเพิม่อตัรำกำรใช้ช่องรบัส่ง
สญัญำณของดำวเทยีมไทยคม 7 และ ดำวเทยีมไทยคม 8 เป็นส ำคญั บรษิทัพยำยำมทีจ่ะขยำยกำรใช้
ช่องสญัญำณดำวเทยีมในภูมภิำคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้และเอเชยีใต้ นอกจำกนี้ บรษิทัยงัใหบ้รกิำร
อินเทอร์เน็ตผ่ำนดำวเทียมส ำหรบักำรเดินเรอื (Maritime Services) ในภูมภิำค อีกทัง้ยงัวำงแผนจะ
ขยำยธุรกจิไปยงัน่ำนน ้ำทะเลจนีตะวนัออกและประเทศอื่นๆ ในภูมภิำคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใตร้วมถงึ
สรำ้งรำยไดเ้พิม่เตมิจำกบรกิำรเสรมิดว้ย  

  

บริษทั ไทยคม จ ำกดั (มหำชน)   

ครัง้ท่ี 95/2564 

 24 มิถนุำยน 2564 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 25/06/63 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

25/06/63 BBB+ Stable 
22/06/61 A- Negative 
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 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
 

 

 

 

 
 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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อตัรำกำรใช้ดำวเทียมไอพีสตำรย์งัคงลดลงต่อเน่ือง  

ถงึแมว้่ำอุปสงค์ในกำรใช้อนิเทอร์เน็ตควำมเรว็สูงผ่ำนดำวเทยีม (Broadband Satellite Internet) ยงัคงมแีนวโน้มที่ดี โดยเฉพำะอย่ำงยิง่จำกกลุ่มธุรกิจ
ใหบ้รกิำรอนิเทอรเ์น็ตควำมเรว็สงูและบรกิำร Mobile Backhaul เพื่อเชื่อมต่อโครงขำ่ยโทรศพัทเ์คลื่อนทีจุ่ดย่อย ๆ เขำ้กบัเครอืข่ำยหลกั แต่บรษิทัไทยคม
ตอ้งเผชญิกบัควำมยำกล ำบำกในกำรหำลูกคำ้ใหม่เนื่องจำกสมัปทำนด ำเนินงำนของบรษิทัจะหมดอำยุในปี 2564 นี้ 

อตัรำกำรใช้ช่องสญัญำณดำวเทยีมไอพสีตำร์อยู่ที่ระดบั 18% ในช่วงไตรมำสแรกของปี 2564 ลดลงจำกระดบั 18.5% ในปี 2563 และ 22.5% ในปี 2562 
ซึง่เป็นผลจำกอตัรำกำรใช้บรกิำรที่ลดลงในประเทศญี่ปุ่ นและอนิเดยีเป็นส ำคญั รำยได้จำกธุรกจิดำวเทยีมไอพสีตำร์ในปี 2563 ลดลง 31% เมื่อเทยีบกบั
ช่วงเดยีวกนัของปีก่อนมำอยู่ที ่1.4 พนัลำ้นบำทและยงัคงลดลงอกี 23% ในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2564 เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน  

บรษิทัมคีวำมพยำยำมที่จะเพิม่อตัรำกำรใช้ดำวเทียมในประเทศแถบเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้และยงัใหบ้รกิำรจดักำรดำวเทยีมในภูมภิำคอย่ำงต่อเนื่อง 
นอกจำกนี้ บรษิทัยงัอยู่ระหว่ำงกำรศกึษำควำมเป็นไปได้ในโครงกำรดำวเทยีมบรอดแบนด์ดวงใหม่ ซึ่งปัจจุบนัก ำลงัหำรอืกบัพนัธมติรทำงธุรกจิหลำยรำย
เกีย่วกบัควำมร่วมมอืในกำรใหบ้รกิำรสื่อสำรดำวเทยีมและธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัดำวเทยีมวงโคจรระยะต ่ำ (Low Earth Orbit – LEO Satellite) อกีดว้ย 

สัมปทำนกำรด ำเนินงำนใกล้จะหมดอำยุและเจรจำกับบริษัทโทรคมนำคมแห่งชำติเพื่ออ ำนวยควำมสะดวกในกำรโอนย้ำยกำรบริหำร
ดำวเทียม 

ปัจจุบนับรษิัทให้บรกิำรด้วยดำวเทียมแบบวงโคจรค้ำงฟ้ำจ ำนวน 4 ดวง โดยดำวเทียม 2 ดวง คอื ดำวเทียมไทยคม 4 หรอืไอพีสตำร์ และดำวเทียม 
ไทยคม 6 อยู่ภำยใต้สญัญำสมัปทำน 30 ปีที่จะหมดอำยุในเดือนกนัยำยน 2564 ทัง้นี้ หลงัจำกหมดสมัปทำน บรษิัทจะเหลอืดำวเทียมเพียง 2 ดวงคอื
ดำวเทยีมไทยคม 7 และดำวเทยีมไทยคม 8 ซึง่ใหบ้รกิำรภำยใตใ้บอนุญำตระยะเวลำ 20 ปีซึง่จะสิน้สุดในปี 2575 

จำกกำรที่สญัญำสมัปทำนจะสิ้นสุดในเดอืนกนัยำยน 2564 นี้ สนิทรพัย์ที่เกี่ยวขอ้งกบัดำวเทยีมไทยคม 4 และดำวเทยีมไทยคม 6 จะคนืใหแ้ก่กระทรวง
ดจิทิลัเพื่อเศรษฐกจิและสงัคม และเมื่อเรว็ ๆ นี้ คณะกรรมกำรนโยบำยอวกำศแห่งชำติได้มอบหมำย บรษิทั โทรคมนำคมแห่งชำต ิจ ำกดั (มหำชน) หรอื
เดมิคอื บรษิทั กสท โทรคมนำคม จ ำกดั (มหำชน) ซึง่เป็นรฐัวสิำหกจิของไทยใหท้ ำหน้ำที่บรหิำรจดักำรดำวเทยีมหลงัสญัญำสมัปทำนสิ้นสุด บรษิทัได้มี
กำรเจรจำกบับรษิัทโทรคมนำคมแห่งชำติเพื่ออ ำนวยควำมสะดวกในกำรโอนย้ำยกำรบรหิำรดำวเทยีม ในกรณีที่บรษิัทโทรคมนำคมแห่งชำติต้องกำร
พนัธมติรเชงิกลยุทธใ์นกำรบรหิำรดำวเทยีม บรษิทัน่ำจะเป็นตวัเลอืกในกำรแขง่ขนัทีด่ทีีสุ่ดเมื่อพจิำรณำจำกควำมสำมำรถและประสบกำรณ์ทีย่ำวนำนของ
บรษิทัในกำรบรหิำรดำวเทยีมโดยมคีวำมเขำ้ใจควำมต้องกำรของลูกคำ้ที่ใช้บรกิำรดำวเทยีมทัง้ 2 ดวง อย่ำงไรก็ตำม รูปแบบธุรกจิในกำรบรหิำรจดักำร
ดำวเทยีมของบรษิทัโทรคมนำคมแห่งชำตนิัน้ยงัไม่มขีอ้สรุปในเวลำนี้  

โอกำสใหม่จำกกำรประมูลวงโคจรดำวเทียม    

เมื่อเดอืนพฤษภำคม 2564 ส ำนักงำนคณะกรรมกำรกจิกำรกระจำยเสยีง กจิกำรโทรทศัน์ และกจิกำรโทรคมนำคมแห่งชำติ (กสทช.) ได้ประกำศแผนว่ำ 
กสทช. จะเปลี่ยนจำกกำรท ำสญัญำสมัปทำนธุรกิจดำวเทียมเป็นกำรให้ใบอนุญำตใช้สิทธิวงโคจรดำวเทียมแทนเพื่อเป็นกำรส่งเสรมิกำรเปิดเสรี
อุตสำหกรรมดำวเทยีม ทัง้นี้ กำรประมูลใบอนุญำตใชส้ทิธวิงโคจรดำวเทยีมครัง้แรกของประเทศไทยในลกัษณะจดัชุด (Package) 4 ชุดวงโคจรนี้ จะจดัให้
มขีึน้ในวนัที ่24 กรกฎำคม 2564 โดยใบอนุญำตดงักล่ำวจะมรีะยะเวลำ 20 ปี 

ภำยใตร้ะบบใบอนุญำตใหม่นี้ ผูใ้หบ้รกิำรดำวเทยีมทีไ่ดร้บัใบอนุญำตจะตอ้งจ่ำยค่ำธรรมเนียมรำยปีให้แก่ กสทช. ปีละ 4.25% ของรำยได้ ในขณะทีต่น้ทุน
ส่วนแบ่งรำยได้ภำยใต้ระบบสญัญำสมัปทำนมอีตัรำอยู่ที่ 22.5% ทัง้นี้ คำดว่ำผู้ประกอบกำรภำยใต้ระบบใบอนุญำตจะได้ประโยชน์จำกต้นทุนส่วนแบ่ง
รำยได ้(Regulatory Cost) ทีต่ ่ำลง อย่ำงไรกต็ำม ประโยชน์ทีแ่ทจ้รงิที่ผูป้ระกอบกำรจะได้รบันัน้ขึน้อยู่กบัควำมรวดเรว็ในกำรขยำยขอบเขตกำรใหบ้รกิำร
และกำรเขำ้ถงึลูกคำ้เป็นหลกั ทรสิเรทติ้งคำดว่ำกำรแข่งขนัทำงดำ้นรำคำรวมถงึกำรแข่งขนัจำกเทคโนโลยดีำวเทยีมวงโคจรระยะต ่ำทีก่ ำลงัจะเกดิขึน้และ
ค่ำใชจ้่ำยดำ้นกำรตลำดทีเ่พิม่ขึน้อำจลดทอนประโยชน์ที่ผูป้ระกอบกำรจะไดร้บัจำกกำรประหยดัตน้ทุนในระยะแรกของกำรด ำเนินธุรกจิ 

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำผูเ้ขำ้ร่วมกำรประมูลซึง่เป็นผูป้ระกอบกำรในธุรกจิโทรคมนำคมและธุรกจิที่เกี่ยวเนื่องกบัดำวเทยีมจะมเีพยีงไม่กี่รำยเนื่องจำกผูป้ระมูล
ต้องมคีุณสมบตัิผ่ำนเกณฑ์ด้ำนประสบกำรณ์ที่เกี่ยวข้องกบักำรบรหิำรจดักำรดำวเทียมและมฐีำนะทำงกำรเงนิที่ด ี ดงันัน้ ด้วยควำมได้เปรยีบด้ำนกำร
แข่งขนัทัง้ในเรื่องของควำมช ำนำญและประสบกำรณ์ในกำรบรหิำรดำวเทยีมของบรษิทัไทยคม ทรสิเรทติ้งเชื่อว่ำบรษิทัจะเป็นผูแ้ข่งขนัรำยส ำคญัในกำร
ประมูลในครัง้นี้ หำกบรษิทัประสบควำมส ำเรจ็ในกำรประมูล ธุรกจิภำยใต้ระบบใบอนุญำตนี้จะช่วยเสรมิสรำ้งโอกำสกำรเตบิโตของรำยได้และก ำไรใหแ้ก่
บรษิทัไดใ้นระยะยำว 

ผลกำรด ำเนินงำนลดลงอย่ำงต่อเน่ือง 

ผลกำรด ำเนินงำนของบรษิัทในปี 2563 จนถึงไตรมำสแรกของปี 2564 ยงัคงลดลงอย่ำงต่อเนื่อง โดยบรษิัทมรีำยได้ในปี 2563 อยู่ที่ระดบัประมำณ 3.6 
พนัลำ้นบำท ลดลงจำกระดบั 4.7 พนัล้ำนบำทในปี 2562 จำกกำรลดลงของอตัรำกำรใช้ช่องสญัญำณดำวเทยีมไอพสีตำร ์รวมถงึกำรปลดระวำงดำวเทยีม
ไทยคม 5 และกำรแข่งขนัที่รุนแรง ทัง้นี้ ในไตรมำสแรกของปี 2564 รำยได้ของบรษิทัลดลงอกี 18% เมื่อเทยีบกบัไตรมำสแรกของปีก่อน โดยอยู่ที่ระดบั
ประมำณ 790 ล้ำนบำท อนึ่ง รำยได้ของบรษิทัไม่ได้รบัผลกระทบมำกนักจำกการแพร่ระบาดของโรคตดิเชือ้ไวรสัโคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) เนื่องจำก
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บรษิัทเป็นผูใ้หบ้รกิำรพื้นฐำนด้ำนกำรสื่อสำรผ่ำนดำวเทยีมในลกัษณะกำรขำยส่งช่องสญัญำณดำวเทยีม อย่ำงไรก็ตำม ผลกระทบจากการแพร่ระบาดที่
ยดืเยือ้ไดส้่งผลต่อธุรกจิโฆษณาซึง่อาจส่งผลกระทบต่อลูกคา้ทีด่ าเนินธุรกจิการกระจำยเสยีงและกำรแพร่ภำพออกอำกำศบางส่วน 

บรษิทัมกี ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยในปี 2563 อยู่ที่ประมำณ 1.4 พนัลำ้นบำท ลดลงจำกประมำณ 1.8 พนัล้ำนบำทในปี 
2562 และอยู่ที่ระดบัประมำณ 270 ล้ำนบำทในช่วงไตรมำสแรกของปี 2564 ซึ่งลดลงเล็กน้อยจำกระดบั 312 ล้ำนบำทในไตรมำสเดียวกนัของปีก่อน 
บรษิทัไดใ้ชม้ำตรกำรลดตน้ทุนและลดค่ำใชจ้่ำยดำ้นบุคลำกรเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัฐำนรำยไดท้ีเ่ลก็ลง ท ำใหอ้ตัรำก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ 
และค่ำตดัจ ำหน่ำยอยู่ทีร่ะดบัประมำณ 34.6% ในไตรมำสแรกของปี 2564 โดยเพิม่ขึน้เลก็น้อยจำกระดบั 32.3% ในช่วงเดยีวกนัของปีก่อน 

ในช่วงระหว่ำงปี 2564-2566 ทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยไดแ้ละก ำไรของบรษิทัจะยงัคงอยู่ภำยใตแ้รงกดดนัต่อไปเนื่องจำกสญัญำสมัปทำนกำรด ำเนินงำนของ
ดำวเทยีม 2 ดวงที่จะหมดอำยุในปี 2564 ภำยใต้สมมตฐิำนขัน้พื้นฐำนของทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยได้ที่ไม่รวมกำรด ำเนินงำนของดำวเทยีมไทยคม 4 และ
ดำวเทยีมไทย 6 หลงัจำกหมดอำยุสมัปทำนจะอยู่ในช่วง 1.3-2.7 พนัล้ำนบำทต่อปี เมื่อพจิำรณำจำกพืน้ฐำนของธุรกจิดำวเทยีมทีม่ตีน้ทุนกำรด ำเนินงำน
คงทีท่ีอ่ยู่ในระดบัสงูและรำยไดท้ีม่แีนวโน้มจะลดลงแลว้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำอตัรำก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัจะ
อยู่ในช่วง 36%-38% อย่ำงไรก็ตำม ควำมต่อเนื่องของธุรกจิจำกโครงกำรดำวเทยีมดวงใหม่และธุรกจิใหมอ่ื่น ๆ น่ำจะช่วยเสรมิสรำ้งฐำนรำยได้ของบรษิทั
และสรำ้งควำมสม ่ำเสมอของกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนได้ 

ภำระหน้ีอยู่ในระดบัปำนกลำง  

เนื่องจำกที่ผ่ำนมำบรษิทัยงัไม่มโีครงกำรลงทุนขนำดใหญ่และบรษิัทได้ท ำกำรจ่ำยช ำระคนืหนี้หุน้กู้ที่ครบก ำหนดและจ่ำยคนืหนี้เงนิกู้ตำมก ำหนด เงนิกู้
รวมของบรษิทัจงึค่อย ๆ ลดลงในช่วง 3 ปีที่ผ่ำนมำ โดยบรษิทัมเีงนิกูร้วมอยู่ที่ 3.8 พนัลำ้นบำท ณ เดอืนมนีำคม 2564 ลดลงจำกระดบั 4.1 พนัลำ้นบำท
ในปี 2562 และบรษิทัมสีถำนะทำงกำรเงนิเป็นเงนิสดสุทธ ิ(Net Cash Position) ทัง้นี้ ณ เดอืนมนีำคม 2564 บรษิทัมเีงนิสดในมอืและเงนิฝำกอื่น ๆ รวม
ทัง้สิน้เกอืบ 6.9 พนัลำ้นบำทซึง่เพยีงพอทีจ่ะใชช้ ำระคนืหนี้ตำมก ำหนดและใชเ้ป็นเงนิลงทุนในโครงกำรใหญ่ ๆ ไดใ้นกรณีทีจ่ ำเป็น  

ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะใช้เงนิลงทุนเพื่อบ ำรุงรกัษำสนิทรพัย์และลงทุนอื่นๆ โดยรวมทีจ่ ำนวนเกอืบ 100 ล้ำนบำทต่อปี ทัง้นี้ หำก
บรษิทัไม่มกีำรลงทุนในโครงกำรดำวเทยีมดวงใหม่ ทรสิเรทติ้งกค็ำดว่ำระดบัภำระหนี้ของบรษิทัจะลดลงอย่ำงต่อเนื่องต่อไป อย่ำงไรกต็ำม หำกกำรลงทุน
ใหม่เกดิขึน้เพื่อสรำ้งกำรเตบิโตของธุรกิจก็คำดว่ำเงนิสดรวมถงึเงนิฝำกอื่น ๆ ที่มอียู่จะช่วยสรำ้งควำมยดืหยุ่นทำงกำรเงนิได้พอสมควร ในสถำนกำรณ์
ดงักล่ำวคำดว่ำระดบัหนี้สนิของบรษิทัจะเพิม่ขึน้ในช่วงที่มกีำรลงทุนเมื่อพจิำรณำถึงเงนิลงทุนที่จ ำเป็นส ำหรบัโครงกำรดำวเทียมดวงใหม่ ซึ่งเงนิลงทุน
ดงักล่ำวจะส่งผลใหอ้ตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัจะค่อยๆ เพิม่ขึน้ไปอยู่ทีร่ะดบั 
4-5.5 เท่ำและอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิจะทรงตวัอยู่ในช่วง 12%-18% ในระยะ 2 ปีขำ้งหน้ำ ในขณะที่อตัรำส่วนหนี้สนิ
ทำงกำรเงนิรวมต่อเงนิทุนของบรษิทัคำดว่ำจะอยู่ในระดบัไม่เกนิ 35%  

มีสภำพคล่องท่ีเพียงพอ  

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่ำบรษิทัจะมสีภำพคล่องที่เพยีงพอในช่วง 12-18 เดอืนขำ้งหน้ำ ทัง้นี้ ณ เดอืนมนีำคม 2564 บรษิทัมแีหล่งเงนิทุนซึ่งประกอบไปด้วย
เงนิสดในมอืและรำยกำรเทยีบเท่ำเงนิสดจ ำนวน 2.2 พนัลำ้นบำทรวมทัง้เงนิลงทุนระยะสัน้และเงนิฝำกอื่น ๆ คดิเป็นมลูค่ำอกี 4.7 พนัลำ้นบำท โดยคำดว่ำ
บรษิทัจะมเีงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนที่เกอืบ 1 พนัลำ้นบำทในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำ ในขณะที่แหล่งเงนิทุนนัน้น่ำจะเพยีงพอต่อควำมต้องกำรใช้จ่ำยใน
อนำคต ทัง้นี้ ควำมตอ้งกำรในกำรใชเ้งนิทุนของบรษิทัจะประกอบไปดว้ยเงนิลงทุนเกอืบ 100 ลำ้นบำทในปี 2564 ในขณะทีบ่รษิทัมหีุน้กูแ้ละเงนิกูธ้นำคำร
ระยะยำวที่จะครบก ำหนดช ำระจ ำนวน 2.6 พนัลำ้นบำทในปี 2564 และมภีำระเงนิกูร้ะยะยำวจำกธนำคำรทีจ่ะครบก ำหนดช ำระอกีประมำณ 350 ลำ้นบำท
ในปี 2565 นอกจากนี้ บรษิทัยงัมภีาระหนี้สนิตามสญัญาเช่าทีจ่ะถงึก าหนดช าระภายใน 1 ปีอกี 80 ลา้นบาทดว้ย 

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• รำยไดข้องบรษิทัจะยงัคงไดร้บัแรงกดดนัโดยคำดว่ำจะลดลงเหลอื 1.3-2.7 พนัลำ้นบำทต่อปีในระหว่ำงปี 2564-2566  
• อตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยไดจ้ะอยู่ในช่วง 36%-38% ในระยะ 3 ปีขำ้งหน้ำ 
• เงนิลงทุนรวมจะอยู่ทีป่ระมำณปีละ 100 ลำ้นบำทในช่วงปี 2564-2566 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึควำมคำดหมำยของทรสิเรทติ้งว่ำบรษิทัจะยงัคงรกัษำควำมไดเ้ปรยีบทำงกำรแข่งขนัในตลำดกำร
ใหบ้รกิำรสื่อสำรดำวเทยีมของประเทศไทยไวไ้ด้ อกีทัง้ยงัคำดหวงัว่ำหำกบรษิทัประสบควำมส ำเรจ็ในกำรประมูลใบอนุญำตสทิธกิำรใช้วงโคจรดำวเทยีม
ใหม่ รำยได้จำกธุรกิจหรอืโครงกำรใหม่ๆ ของบรษิัทจะค่อย ๆ เพิม่ขึ้นแมจ้ะต้องใช้เวลำก็ตำม นอกจำกนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคำดหวงัให้บรษิัทรกัษำระดบั
สภำพคล่องใหเ้พยีงพอทีจ่ะใชช้ ำระคนืหนี้ที่จะครบก ำหนดและใชใ้นกำรลงทุนเมื่อมคีวำมจ ำเป็นดว้ยเช่นกนั 
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 ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอำจได้รบักำรปรบัลดลงหำกผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัอ่อนแอลงอย่ำงมนีัยส ำคญัมำกกว่ำที่ทรสิเรทติ้งคำดกำรณ์ไว ้ในขณะที่
อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอำจไดร้บักำรปรบัเพิม่ขึน้หำกผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัดกีว่ำที่ทรสิเรทติ้งคำดไว ้หรอืหำกบรษิทัสำมำรถ
ด ำเนินธุรกจิใหม่และ/หรอืโครงกำรดำวเทียมดวงใหม่ได้ส ำเรจ็และสำมำรถสรำ้งรำยได้เพิม่ขึน้อย่ำงมำกเป็นระยะเวลำที่ต่อเนื่องโดยที่บรษิทัยงัคงรกัษำ
สถำนะทำงกำรเงนิใหม้คีวำมแขง็แกร่งเอำไวไ้ด ้

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ---------------- 
 

 
ม.ค.-มี.ค. 

2564 
            2563             2562           2561 2560 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

845 3,573 4,681 6,022 6,914 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  156 154 (20) 596 453 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  512 1,431 1,918 2,482 3,404 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  466 1,128 1,272 2,411 3,469 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  41 189 302 340 390 
เงนิลงทุน 

 
2 78 226 83 332 

สนิทรพัยร์วม 
 

16,695 16,676 16,999 22,202 25,939 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
0 0 0 1,200 3,150 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

11,131 11,247 10,995 13,137 15,280 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 
60.58 40.05 40.97 41.21 49.23 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

(0.52) 1.00 (0.11) 2.76 1.72 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
12.53 7.57 6.35 7.29 8.74 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 0.00 0.00 0.00 0.48 0.93 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

ไม่ระบ ุ ไม่ระบ ุ ไม่ระบ ุ 200.96 110.12 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
0.00 0.00 0.00 8.37 17.09 

 
เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดติตรำสำรหนี้, 15 มถิุนำยน 2564 
- เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดติกลุ่มธุรกจิ, 13 มกรำคม 2564 

- วธิกีำรจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎำคม 2562 

- อตัรำส่วนทำงกำรเงนิทีส่ ำคญัและกำรปรบัปรุงตวัเลขทำงกำรเงนิ, 5 กนัยำยน 2561 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ไทยคม จ ำกดั (มหำชน) (THCOM) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
THCOM21OA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 
THCOM21OB: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,775 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564  ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืด้วยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเห็นที่ระบุในการจดัอนัดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกับการลงทุน หรือค าแนะน าในลักษณะอื่นใด การจดัอันดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิดค้ านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู ้และวตัถุประสงค์ของผูร้บัขอ้มูลรายใดรายหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


