
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  
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เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของ บริษัท  
ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” ในขณะเดยีวกนัยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้
ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 10,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A” ดว้ย 
ทัง้นี้ บรษิัทจะน าเงนิที่ได้จากการออกหุ้นกู้ในครัง้นี้ไปใช้ช าระคนืหนี้เงนิกู้ส าหรบัโครงการทาง
พเิศษสายศรรีชั-วงแหวนรอบนอกกรุงเทพมหานคร (สว่น SOE) 

อนัดบัเครดติดงักล่าวสะทอ้นถงึฐานะทางธุรกจิที่แขง็แกร่งของบรษิทัทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ 
ซึง่มปีจัจยัสนบัสนุนจากกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานทีม่ ัน่คงและคาดการณ์ได้รวมถงึโอกาสใน
การเติบโตของธุรกิจรถไฟฟ้า ในขณะเดียวกนั การพิจารณาอันดบัเครดิตยงัค านึงถึงความไม่
แน่นอนในการต่ออายุสญัญาสมัปทานทางด่วนในเขตเมอืงทีจ่ะสิ้นสุดในปี 2563 และภาระหนี้ของ
บรษิทัทีม่แีนวโน้มเพิม่ขึน้จากแผนการลงทุนในโครงการรถไฟฟ้าโครงการใหม ่ๆ ดว้ย 

ในปี 2560 บรษิทัมรีายได ้15,153 ลา้นบาท ซึง่เพิม่ขึน้จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน 15.6% โดย
มสีาเหตุหลกัมาจากการเปิดด าเนินการเตม็ปีของรถไฟฟ้าสายสมี่วงและทางด่วน SOE ที่เริม่
เปิดด าเนินการในเดอืนสงิหาคม 2559  รวมทัง้การเชื่อมต่อระบบกนัของรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ
และสายสมี่วงซึง่เป็นปจัจยัที่ท าใหจ้ านวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าเพิม่ขึน้ ทัง้น้ี ในปี 2560 ปรมิาณ
การจราจรบนทางด่วนโดยเฉลี่ยอยู่ที่ 1.21 ล้านเที่ยวต่อวนั เพิม่ขึ้น 2.9% เมื่อเทียบกับช่วง
เดยีวกนัในปีทีผ่า่นมา และรายไดค้่าผา่นทางโดยเฉลีย่อยูท่ี ่27.28 ลา้นบาทต่อวนั เพิม่ขึน้ 7% 
เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันในปีที่ผ่านมา ในขณะที่จ านวนผู้โดยสารรถไฟฟ้าโดยเฉลี่ยอยู่ที ่
295,302 เทีย่วต่อวนั เพิม่ขึน้ 7.9% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัในปีก่อน และรายได้ค่าโดยสาร
โดยเฉลีย่ตอ่วนัอยูท่ี ่7.37 ลา้นบาท ซึง่เพิม่ขึน้ 8.6% เมื่อเทยีบกบัชว่งเดยีวกนัในปีก่อน 

บรษิทัยงัคงมกี าไรทีด่จีากความสามารถในการท าก าไรทีแ่ขง็แกร่งของธุรกจิทางด่วนเป็นส าคญั 
โดยอตัราก าไรของบรษิทัซึง่วดัจากอตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่า
ตดัจ าหน่ายตอ่รายไดอ้ยูใ่นระดบัสงูที ่52.64% ในปี 2560 

ภาระหน้ีของบรษิทัจะเพิม่สงูขึน้จากการลงทุนในโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิสว่นต่อขยายซึง่
มมีูลค่าการลงทุนรวม 22,036 ล้านบาทในระหว่างปี 2560-2562 โดยบรษิทัจะใชแ้หล่งเงนิทุน
จากการกู้ธนาคารจ านวน 14,000 ลา้นบาทและสว่นที่เหลอืจะใช้เงนิทุนหมุนเวยีนของบรษิทั 
อตัราส่วนเงินกู้รวม (ซึ่งรวมส ารองส าหรบัการเวนคืนที่ดินในธุรกิจทางด่วน) ต่อโครงสร้าง
เงนิทุนของบรษิทัจะเพิม่จาก 62.15% ณ สิน้ปี 2560 เป็นระดบัสงูสุดที่ 65%-70% ในระหว่างปี 
2561-2562 ทัง้น้ี ในการค านวณอัตราส่วนดังกล่าวทริสเรทติ้งไม่ได้รวมภาระหน้ีประมาณ 
14,160 ลา้นบาทจากการลงทุนในระบบรถไฟฟ้าและขบวนรถไฟฟ้าสายสมี่วง เน่ืองจากภาระ
หน้ีดงักล่าวมสีญัญาการช าระคืนหน้ีจากการรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนแห่งประเทศไทย  (รฟม.) 
ระยะเวลา 10 ปีรองรบัอยู ่

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติง้วา่บรษิทัจะ
สามารถด ารงสถานะทางธุรกจิทีแ่ขง็แกรง่และมกีระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมออยา่งตอ่เน่ืองจากทัง้ 2 
ธุรกจิหลกัไดต้อ่ไป  

 

  

บริษทั ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 27/2561 
 19 มีนาคม 2561 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

05/04/59 A Stable 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

ชนาพร ป่ินพทิกัษ ์
chanaporn@trisrating.com 
 

ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ 
pramuansap@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัมจี ากดัจากแผนการลงทุนทีม่กีารก่อหนี้จ านวนมากในระยะ 3 ปีขา้งหน้าและจากความไมแ่น่นอนในการต่ออายุ

สญัญาสมัปทานทางดว่นขัน้ที ่2 ในเขตเมอืง ทัง้น้ี อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจถกูปรบัลดลงหากสถานะทางธุรกจิและการเงนิของบรษิทัออ่นแอลง

อยา่งมากจนสง่ผลใหอ้ตัราสว่นเงนิกู้รวมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอยูใ่นระดบัเกนิกวา่ 65% อยา่งตอ่เน่ืองยาวนาน 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

รายได ้   15,153 13,104 11,738 11,234 
ดอกเบีย้จ่ายรวม   1,660 1,728 2,320 1,687 
ก าไรสุทธจิากการด าเนินงาน   2,214 1,910 719 1,899 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน   6,917 5,837 4,091 6,162 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน   8,191 6,741 7,354 6,311 
สนิทรพัยร์วม   98,919 82,786 78,095 70,026 
เงนิกูร้วม   51,188 51,220 45,424 40,276 
ส่วนของผูถ้อืหุน้   31,179 29,783 29,130 26,209 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

  
52.64 56.73 57.60 64.23 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)   5.56          5.02          4.86 6.17 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

  
5.17 4.56 3.14 4.67 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)   13.51 11.40 9.01 15.30 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)   62.15 63.23 60.93 60.58 

* งบการเงนิรวม 
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บริษทั ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) (BEM) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
BEM196A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
BEM20OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
BEM216A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,615 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
BEM229A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
BEM236A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
BEM249A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
BEM25OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
BEM266A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,335 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
BEM27OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
BEM286A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,750 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
BEM286B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 10,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 7 ปี    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 การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
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 


