
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิัท ระบบขนส่ง
มวลชนกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A” โดยอันดบัเครดติสะท้อนถึงสถานะทางธุรกิจที่
แขง็แกร่งของบรษิทัจากการเป็นหนึ่งในผูใ้หบ้รกิารระบบขนส่งมวลชนเพยีง 2 รายในประเทศไทย 
ตลอดจนการมีกระแสเงนิสดที่เพิ่มขึ้นอย่างสม ่าเสมอและคาดการณ์ได้จากการให้บริการเดิน
รถไฟฟ้า และการมสีถานะทีม่ ัน่คงในธุรกจิสื่อโฆษณา อย่างไรกต็าม จุดเด่นดงักล่าวถูกลดทอนลง
บางส่วนจากภาระหนี้ของบรษิทัทีอ่ยู่ในระดบัสงู 

บรษิทัเป็นหน่วยธุรกจิหลกัและเป็นผูส้รา้งรายไดแ้ละก าไรทีส่ าคญัของ บรษิทั บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส ์
จ ากดั (มหาชน) ดังนัน้ สถานะเครดิตของบริษัทและบริษัทบีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์  จึงมีความ
เกีย่วขอ้งกนัอย่างมาก ปจัจุบนั ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติของบรษิทับทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ทีร่ะดบั 
“A” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

การขยายโครงการรถไฟฟ้าจะช่วยเพ่ิมกระแสเงินสด 

ทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้และกระแสเงนิสดของบริษัทจะปรับตัวดีขึ้นอย่างมนีัยส าคัญจากการ
ใหบ้รกิารเดนิรถและซ่อมบ ารุงรถไฟฟ้าส่วนต่อขยายสายสเีขยีวใตแ้ละส่วนต่อขยายสายสเีขยีวเหนือ
ซึ่งจะเปิดให้บรกิารในปี 2561 และปี 2563 ตามล าดบั ทัง้นี้ การให้บรกิารเดินรถและซ่อมบ ารุง
รถไฟฟ้านอกจากจะสรา้งรายไดท้ีส่ม ่าเสมอแลว้ยงัมอีตัราก าไรขัน้ตน้ทีส่งูอกีดว้ย 

รายได้เพ่ิมขึน้ในธรุกิจส่ือโฆษณา  

ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดแ้ละก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายของธุรกจิ
สือ่โฆษณาของบรษิทัซึง่ใหบ้รกิารผ่านบรษิทัย่อยคอื บรษิทั ว ีจ ีไอ โกลบอล มเีดยี จ ากดั (มหาชน) 
จะปรบัตัวดขี ึ้นอย่างต่อเนื่อง หากไม่นับรวมรายได้จากการให้บรกิารรบัเหมาติดตัง้และก่อสร้าง
รวมทัง้การจดัหารถไฟฟ้าแลว้ รายไดจ้ากธุรกจิสื่อโฆษณาจะมสีดัส่วนประมาณ 55% เมือ่เทยีบกบั
รายไดจ้ากการใหบ้รกิารทัง้หมดของบรษิทัในช่วง 9 เดอืนแรกของปีงบประมาณ 2561 บรษิทั ว ีจ ี
ไอ โกลบอล มเีดยี มคีวามไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัทีสู่งเนื่องจากเป็นผูใ้หบ้รกิารสื่อโฆษณาในขบวน
รถไฟฟ้าและพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์รเิวณสถานีรถไฟฟ้าบทีเีอสแต่เพยีงรายเดยีว ความไดเ้ปรยีบในการ
แข่งขนัส่งผลให้รายได้จากธุรกิจสื่อโฆษณาของบริษัทยงัคงเพิ่มขึ้นแม้ว่าอุตสาหกรรมโฆษณา
โดยรวมจะชะลอตวัในปี 2559 และปี 2560 ตวัอย่างเช่นในช่วง 9 เดอืนแรกของปีงบประมาณ 2561 
รายไดจ้ากธุรกจิสือ่โฆษณาในระบบรถไฟฟ้าบทีเีอสเพิม่ขึน้ 25% จากช่วงเดยีวกนัของปีทีผ่่านมาซึง่
สงูกว่าการใชจ้่ายของอุตสาหกรรมโฆษณาโดยรวมทีล่ดลง 6% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน  

ในอนาคต การขยายตวัของโครงขา่ยรถไฟฟ้าจะช่วยเพิม่รายไดข้องธุรกจิสือ่โฆษณาใหม้ากขึน้ โดย
มคีวามเป็นไปไดท้ีบ่รษิทั ว ีจ ีไอ โกลบอล มเีดยี จะไดร้บัสทิธใินการบรหิารพื้นทีโ่ฆษณาและพื้นที่
เชิงพาณิชย์ในสถานีใหม่ ๆ ของโครงการรถไฟฟ้าส่วนต่อขยายสายสีเขยีว นอกจากนี้  บริษัท
ดงักล่าวยงัขยายธุรกจิไปสู่สื่อโฆษณานอกบ้านในรูปแบบอื่น ๆ ผ่านการซื้อกจิการซึ่งจะเป็นการ
ช่วยเพิม่ฐานรายไดแ้ละยงัเป็นการผสานประโยชน์ทัง้ในดา้นการจดัจ าหน่ายร่วมกนัและการรวบรวม
ขอ้มลูของผูบ้รโิภคอกีดว้ย 

ภาระหน้ีปรบัตวัสงูขึน้แต่จะค่อย ๆ ปรบัลดลงในอนาคต 

เงนิกู้รวมของบริษัทเพิ่มขึ้นจาก 1,829 ล้านบาทในปีงบประมาณ 2559 เป็น 24,055 ล้านบาท
ในช่วง 9 เดอืนแรกของปีงบประมาณ 2561 เนื่องจากบรษิัทไดอ้อกหุน้กูเ้พื่อใชเ้ป็นเงนิทุนส าหรบั
การตดิตัง้ระบบไฟฟ้าและเครือ่งกลรวมทัง้การจดัหาขบวนรถไฟฟ้า ซึง่สญัญาการตดิตัง้ระบบไฟฟ้า

  

บริษทั ระบบขนส่งมวลชนกรงุเทพ จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 67/2561 
 24 พฤษภาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

17/05/59 A Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ 
pramuansap@trisrating.com 
 

ชนาพร ป่ินพทิกัษ ์
chanaporn@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

นฤมล  ชาญชนะววิฒัน์ 
narumol@trisrating.com 
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บริษทั ระบบขนส่งมวลชนกรงุเทพ จ ากดั (มหาชน)  

และเครือ่งกลนัน้ก าหนดใหบ้รษิทัตอ้งจดัหาเงนิลงทุนส าหรบัใชใ้นโครงการตดิตัง้ระบบไฟฟ้าและเครื่องกล หลงัจากนัน้ บรษิทั กรุงเทพธนาคม จ ากดั ซึ่ง
เป็นบริษัทลูกของกรุงเทพมหานครจะช าระค่าใช้จ่ายการติดตัง้ระบบไฟฟ้าและเครื่องกลทัง้หมดรวมถึงภาระดอกเบี้ยสะสมคืนให้แก่บริษัทภายใน
ปีงบประมาณ 2564 ต่อไป โดยทีบ่รษิทักรุงเทพธนาคมยงัสามารถขยายระยะเวลาการช าระค่าใชจ้่ายดงักล่าวออกไปไดอ้กี 2 ปี 

คาดว่าบรษิทัจะช าระคนืหนี้กอ้นใหมโ่ดยใชเ้งนิทีไ่ดร้บัจากบรษิทักรุงเทพธนาคม ซึ่งจะส่งผลท าใหอ้ตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่า
เสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัเพิม่สงูขึน้ทีร่ะดบัประมาณ 5.6 เท่าในปีงบประมาณ 2563 และจะปรบัลดลงอยู่ทีร่ะดบั 2.9 ในปีงบประมาณ 2565 
ทรสิเรทติ้งเหน็ว่าความเสีย่งทางการเงนิทีเ่พิม่สูงขึน้จากภาระหนี้ทีเ่พิม่ขึน้จะลดทอนลงจากความแน่นอนในการช าระคนืค่าใชจ้่ายส าหรบัโครงการจาก
บรษิทักรุงเทพธนาคม ปจัจุบนัทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติใหแ้ก่กรุงเทพมหานครซึ่งเป็นบรษิทัแม่ของบรษิทักรุงเทพธนาคมทีร่ะดบั “AA+” ดว้ยแนวโน้ม 
“Stable” หรอื “คงที”่ 

สถานะสภาพคล่องอยู่ในระดบัท่ียอมรบัได้  

บรษิทัมสีภาพคล่องทีเ่พยีงพอ โดย ณ เดอืนธนัวาคม 2560 สภาพคล่องของบรษิทัประกอบดว้ยเงนิสดในมอืจ านวน 6,716 ลา้นบาทและหลกัทรพัยเ์พือ่คา้
และหลกัทรพัยเ์ผือ่ขายจ านวน 15,512 ลา้นบาท บรษิทัยงัมวีงเงนิสนิเชือ่จากธนาคารพาณชิยต่์าง ๆ อกีประมาณ 17,200 ลา้นบาทซึง่คาดว่าจะมเีพยีงพอ
ส าหรบัความต้องการใชเ้งนิทุนในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้า โดยบรษิทัมภีาระหนี้ เงนิกูท้ีจ่ะครบก าหนดช าระจ านวน 143 ลา้นบาทและหนี้ระยะสัน้จ านวน 
230 ลา้นบาท รวมทัง้จะมรีายจ่ายเพือ่การลงทุนอกีจ านวนประมาณ 10,000 ลา้นบาท 

ในช่วง 9 เดอืนแรกของปีงบประมาณ 2561 บรษิทัมเีงนิทุนจากการด าเนินงาน 1,763 ลา้นบาท ในขณะทีม่อีตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้
รวม (ปรบัเป็นอตัราส่วนเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั) และอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่าย
อยู่ทีร่ะดบั 10.5% และ 4.8 เท่าตามล าดบั 

ในขอ้ก าหนดทางการเงนิของหุน้กู้ระบุใหบ้รษิทัต้องด ารงอตัราส่วนภาระหนี้ทีม่ดีอกเบี้ยสุทธต่ิอส่วนของผูถ้อืหุน้ไม่เกนิ 2.5 เท่า ทัง้นี้ ณ เดอืนธนัวาคม 
2560 บรษิทัสามารถปฏบิตัไิดต้ามขอ้ก าหนดดงักล่าวโดยด ารงอตัราส่วนภาระหนี้ทีม่ดีอกเบี้ยสุทธต่ิอส่วนของผูถ้อืหุน้อยู่ที ่-0.2 เท่า ทรสิเรทติ้งเชื่อว่า
บรษิทัจะยงัคงสามารถปฏบิตัติามขอ้ก าหนดทางการเงนิของหุน้กูใ้นระยะ 12 ถงึ 18 เดอืนได ้

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะทอ้นถึงการคาดการณ์ว่าบรษิัทจะยงัคงรกัษาการเตบิโตทีส่ม ่าเสมอของรายไดจ้ากการให้บรกิารเดนิ
รถไฟฟ้าและธุรกจิสือ่โฆษณา  

ภายใต้สมมุตฐิานพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะค่อย ๆ เพิม่ขึน้เป็นประมาณ 11,000 ลา้นบาทในปีงบประมาณ 2564 นอกจากนี้ ใน
ระหว่างปีงบประมาณ 2562-2564 ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะรบัรูร้ายไดป้ระมาณ 20,000 ลา้นบาทจากงานใหบ้รกิารตดิตัง้ระบบไฟฟ้าและเครื่องกล 
รวมทัง้การจดัหาขบวนรถไฟฟ้า ในขณะที่อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานจะอยู่ทีป่ระมาณ 40% อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสร้างเงนิทุนจะค่อย ๆ 
ลดลงสู่ระดบัประมาณ 40% ในปีงบประมาณ 2564 และอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อ
ดอกเบีย้จ่ายน่าจะอยู่สงูเกนิกว่าระดบั 5 เท่า 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัในระยะ 2 ปีขา้งหน้ายงัมจี ากดัดว้ยระดบัของภาระหนี้ทีส่งู อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจ
ปรบัลดลงหากสถานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมนีัยส าคญัจากทีไ่ดป้ระมาณการไวซ้ึ่งอาจเป็นผลมาจากการลงทุนทีใ่ชเ้งนิกูจ้ านวนมากหรอื
ผลการด าเนินงานทีป่รบัตวัลดลงอย่างมนียัส าคญั 

เนื่องจากบรษิทัเป็นบรษิทัย่อยทีส่ าคญัของบรษิทับทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ อนัดบัเครดติของบรษิทัจงึสมัพนัธ์เกีย่วเนื่องกบัอนัดบัเครดติของบรษิทับทีเีอส 
กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์ดงันัน้ หากมกีารเปลีย่นแปลงใดใดในอนัดบัเครดติของบรษิทับทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์กจ็ะส่งผลกระทบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ยเช่นกนั   
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บริษทั ระบบขนส่งมวลชนกรงุเทพ จ ากดั (มหาชน)  

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

      ----------------------- ณ วนัท่ี 31 มีนาคม ------------------ 
  เม.ย.- ธ.ค.

2560 
2560 2559 2558            2558 

รายได ้  8,845 6,276 4,033 4,903 5,567 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  697 469 288 433 611 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  1,396 1,359 1,440 1,845 1,821 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,763 2,027 1,770 2,596 2,260 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  409 258 202 587 549 
สนิทรพัยร์วม  63,942 61,542 37,781 38,583 41,605 
เงนิกูร้วม  24,055 24,935 1,829 3,575 6,655 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  29,774 26,316 27,345 26,119 25,870 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 44.2 42.4 51.6 49.8 45.0 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  7.3       **            6.8 8.9       10.4 9.1 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 4.8 6.7 10.1 8.1 6.3 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  10.5 **            8.1 96.7 72.6 34.0 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  44.7 48.7 6.3 12.0 20.5 

หมายเหตุ  อตัราส่วนทกุรายการมกีารปรบัปรงุสดัสว่นเงนิกูจ้ากการรว่มทนุตัง้แต่เดอืนเมษายน 2558 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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บริษทั ระบบขนส่งมวลชนกรงุเทพ จ ากดั (มหาชน)  

บริษทั ระบบขนส่งมวลชนกรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) (BTSC) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
BTSC19NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
BTSC21NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
BTSC23NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,100 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
BTSC26NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 10,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 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 แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ 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 และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


