
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร  และ
สรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะปรบั
อนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) หรอื 
"ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกูไ้ม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บรษิัท 
ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” ดว้ยแนวโน้ม “Stable” หรอื “คงที”่ ใน
ขณะเดียวกนัยงัจดัอันดบัเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกิน 3 
พนัลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A” ดว้ย ทัง้นี้ บรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูใ้นครัง้นี้ไปใช้
ช าระคนืหนี้ทีจ่ะครบก าหนด 

อนัดบัเครดติดงักล่าวสะทอ้นถึงสถานะทางธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิัทซึ่งมปัีจจยัสนับสนุนจาก
กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานทีส่ม ่าเสมอและโอกาสในการเตบิโตของธุรกจิรถไฟฟ้า ในขณะที่
การไดร้บัการต่ออายุสมัปทานทางด่วนออกไปจนถงึปี 2578 ช่วยสนับสนุนคุณภาพเครดติของ
บรษิทัจากกระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอ ทัง้นี้ ความแขง็แกร่งดงักล่าวถูกลดทอนลงจากภาระหนี้ของ
บรษิัททีอ่ยู่ในระดบัสูง ซึ่งเป็นธรรมชาติของธุรกจิที่ต้องลงทุนสูง ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งมมีุมมองว่า
ผลกระทบในเชงิลบจาก COVID-19 เป็นเรือ่งชัว่คราว และสถานะทางธุรกจิของบรษิทัในระยะยาว
ยงัคงไมเ่ปลีย่นแปลง 

ในปี 2562 บรษิทัมผีลการด าเนินงานที่ดแีละสอดคล้องกบัประมาณการของทรสิเรทติ้ง ปรมิาณ
จราจรบนทางด่วนเพิม่ขึน้โดยเฉลีย่ 0.6% เมือ่เทยีบกบัปีก่อนหน้าโดยเฉลีย่อยู่ที ่1.24 ลา้นเทีย่ว
ต่อวนั และรายไดค้่าผ่านทางบนระบบทางด่วนโดยเฉลีย่เพิม่ขึน้ 1.3% อยู่ที ่28.23 ลา้นบาทต่อวนั 
อย่างไรกด็ ีในไตรมาสแรกของปี 2563 มาตรการของรฐัเพื่อควบคุมการแพร่ระบาดของ COVID-
19 ส่งผลใหป้รมิาณจราจรและรายไดธุ้รกจิทางด่วนลดลงอย่างมาก ปรมิาณจราจรบนทางด่วนโดย
เฉลีย่ลดลง 11% อยู่ที ่1.12 ลา้นเทีย่วต่อวนั และรายไดค้่าผ่านทางบนระบบทางด่วนโดยเฉลีย่
ลดลง 11.8% อยู่ที ่25.31 ลา้นบาทต่อวนั 

ส าหรบัธุรกจิรถไฟฟ้า การเปิดส่วนต่อขยายของรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิช่วยสนบัสนุนการเตบิโตของ
ทัง้จ านวนผูโ้ดยสารและรายได้ ในปี 2562 อตัราการเติบโตโดยเฉลี่ยของผู้โดยสารอยู่ที่ระดบั 
8.2% จ านวนผูโ้ดยสารโดยเฉลีย่อยู่ที ่3.37 แสนเทีย่วต่อวนัและรายไดค้่าโดยสารโดยเฉลีย่ต่อวนั
เพิม่ขึน้ 10%  อยู่ที ่8.67 ลา้นบาท ขณะทีใ่นไตรมาสแรกของปี 2563 ทัง้จ านวนผูโ้ดยสารและ
รายไดย้งัเตบิโตไดแ้มจ้ะไดร้บัผลกระทบรุนแรงในเดอืนมนีาคมจากมาตรการปิดเมอืง โดยจ านวน
ผูโ้ดยสารโดยเฉลีย่เพิม่ขึน้ 2.4% อยู่ที ่3.31 แสนเทีย่วต่อวนัและรายไดค้่าโดยสารโดยเฉลีย่ต่อวนั
เพิม่ขึน้ 7.8%  อยู่ที ่8.82 ลา้นบาท 

ในปี 2562 บรษิทัมรีายได้ อยู่ที ่1.61 หมืน่ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน 3% มี
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่าย (EBITDA) อยู่ที ่8 
พนัล้านบาท ลดลง 5% จากปีก่อนหน้า ซึ่งส่วนใหญ่เกิดจากค่าใช้จ่ายที่เพิ่มขึ้นจากการเปิด
ใหบ้รกิารรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิส่วนต่อขยาย อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ EBITDA ทีป่รบัปรุง
แลว้ของบรษิทัอยู่ที ่7 เท่า อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิที่ปรบัปรุง
แลว้อยู่ที ่8% และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนทีป่รบัปรุงแลว้ที ่59% ทรสิเรทติ้งคาดว่า
รายไดแ้ละฐานะทางการเงนิของบรษิทัจะอ่อนแอลงจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 อย่างไร 
กต็าม ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าธุรกจิของบรษิทัจะฟ้ืนตวัไดเ้มือ่สถานการณ์การแพร่ระบาดคลีค่ลายลง 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงการคาดการณ์ว่าบรษิัทจะมผีลการ
ด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่งและมกีระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอ และมภีาระหนี้อยู่ในระดบัทีย่อมรบัได ้ 

  

บริษทั ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 26/2563 
 29 เมษายน 2563 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 30/05/62 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

05/04/59 A Stable 
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ติดต่อ: 
ชนาพร ป่ินพทิกัษ ์
chanaporn@trisrating.com 
 

ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ 
pramuansap@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

เสาวรส จริะชยัพทิกัษ์ 
sauwarot@trisrating.com 
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ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัมจี ากดัจากแผนการลงทุนทีม่กีารก่อหนี้จ านวนมากในระยะ 2-3 ปีขา้งหน้า ทัง้นี้ อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บั
การปรบัลดลงหากสถานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงมากกว่าทีท่รสิเรทติ้งคาดการณ์ไว ้ทัง้จากผลการด าเนินงานทีอ่่อนลงหรอืจากการลงทุนโดยการ
ก่อหนี้ในระดบัสงู 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

 

บริษทั ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) (BEM) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
BEM20OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
BEM214A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
BEM216A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,615 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
BEM225A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
BEM229A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
BEM234A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
BEM236A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
BEM245A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
BEM249A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
BEM254A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
BEM25OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
BEM265A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 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 
BEM295A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2572 A 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 12 ปี A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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