
                                                                                                                                                                                                                                            
 

 เครดิตวาระ (CreditUpdate) เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักลา่วจะกระท าตลอดอายุของ
สญัญาหรอืตราสาร และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม ่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มลูผลกระทบ
เพยีงพอทีจ่ะปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้้องยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แกส่าธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึน้" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" 
(Affirmed) หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled) 
 

เหตผุล 
 ทริสเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มหีลกัประกันชุดปจัจุบนัของ 
บรษิทั ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A” ในขณะเดยีวกนัยงัจดัอนัดบั
เครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 5,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั 
“A” ดว้ย ทัง้น้ี บรษิทัจะน าเงนิที่ได้จากการออกหุ้นกู้ในครัง้น้ีไปใช้ส าหรบัการลงทุนในโครงการ
รถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิและใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนของบรษิทั 
 อนัดบัเครดติดงักล่าวสะท้อนถงึฐานะทางธุรกิจทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัซึ่งมปีจัจยัสนับสนุน
จากกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานที่มัน่คงและคาดการณ์ได้ รวมถงึโอกาสในการเติบโตของ
ธุรกิจรถไฟฟ้า อยา่งไรก็ตาม ความแขง็แกร่งดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากความไม่แน่นอนใน
การตอ่อายสุญัญาสมัปทานทางดว่นในเขตเมอืงทีจ่ะสิน้สุดในปี 2563 และการก่อหน้ีของบรษิทัทีม่ี
แนวโน้มเพิม่ขึน้จากแผนการลงทุนในโครงการรถไฟฟ้าโครงการใหม ่ๆ 
 บรษิทัทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ก่อตัง้เมื่อวนัที่ 30 ธนัวาคม 2558 
จากการควบบรษิทัระหวา่ง บรษิทั ทางดว่นกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) และ บรษิทั รถไฟฟ้ากรุงเทพ 
จ ากดั (มหาชน) บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเมื่อวนัที ่5 มกราคม 2559 
โดยม ี บริษทั ช. การช่าง จ ากดั (มหาชน) เป็นผูถ้ือหุ้นรายใหญ่ในสดัส่วน 29.98% ณ เดอืน
เมษายน 2560 
 บรษิทัด าเนินธุรกจิหลกั 3 ประเภทซึง่ประกอบดว้ย ธุรกจิก่อสรา้งและบรหิารโครงการทาง
ดว่น ธุรกจิรถไฟฟ้า และธุรกจิพฒันาเชงิพาณิชยท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัเครอืขา่ยทางด่วนและรถไฟฟ้าของ
บรษิทั ในช่วงครึง่แรกของปี 2560 บรษิทัมรีายได ้7,437 ลา้นบาท โดย 66% ของรายได้มาจาก
ธุรกจิทางดว่น 30% มาจากธุรกจิรถไฟฟ้า และ 4% มาจากธุรกจิพฒันาเชงิพาณิชย ์
 บริษัทเป็นผูก้่อสร้างและบริหารโครงการทางด่วนขัน้ที่ 2 หรือโครงการทางพเิศษศรีรชั  
โครงการทางพเิศษอุดรรถัยา (ทางด่วนสายบางปะอนิ-ปากเกรด็ หรอืสว่น C+) และโครงการทาง
พเิศษสายศรรีชั-วงแหวนรอบนอกกรุงเทพมหานคร (สว่น SOE) โดยไดร้บัสมัปทานในระบบ Build-
Transfer-Operate (BTO) ระยะเวลา 30 ปีจากการทางพเิศษแห่งประเทศไทย (กทพ.) ทัง้น้ี สญัญา
สมัปทานของแตล่ะโครงการมวีนัสิน้สดุสญัญาตา่งกนัไป โดยทางดว่นขัน้ที ่2 (สว่น A B และ C) จะ
สิน้สุดสญัญาในปี 2563 สว่นต่อขยายของทางด่วนขัน้ที ่2 สว่น D ทางด่วนสว่น C+ และทางด่วน
สว่น SOE จะสิน้สดุสญัญาในปี 2570 ปี 2569 และปี 2585 ตามล าดบั 
 สถานะทางธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัไดร้บัการสนับสนุนจากผลประกอบการทีม่ ัน่คงและ
คาดการณ์ไดข้องธุรกจิทางด่วน ในระยะ 5 ปีทีผ่า่นมาปรมิาณจราจรบนทางด่วนเพิม่ขึน้โดยเฉลีย่ 
2.8% ต่อปีในช่วงระหว่างปี 2555-2559 ในขณะที่ในช่วง 7 เดอืนแรกของปี 2560 ปรมิาณจราจร
บนทางด่วนโดยเฉลีย่อยูท่ี ่1.2 ลา้นเทีย่วต่อวนั และรายไดค้่าผา่นทางโดยเฉลีย่อยูท่ี ่27.01 ลา้น
บาทตอ่วนั อยา่งไรกต็าม บรษิทัตอ้งเผชญิกบัความเสีย่งจากความไม่แน่นอนในการต่ออายุสญัญา
สมัปทานทางด่วนในเขตเมอืง (สว่น A, B, และ C) ทีจ่ะหมดอายุในปี 2563 ซึง่จะสง่ผลกระทบต่อ
รายไดข้องบรษิทั ทัง้น้ี เน่ืองจากปจัจุบนัรายไดป้ระมาณ 40% และรายไดเ้กนิกว่าครึง่หน่ึงของก าไร
ก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (EBITDA) ของบรษิทัมา
จากการใหบ้รกิารทางดว่นในเขตเมอืงดงักลา่ว 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต    แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
                       เครดิตพินิจ 
05/04/59                A                   Stable 
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  บริษทั ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

) 

28 สิงหาคม 2560 

 ในวนัที ่31 มนีาคม 2560 บรษิทัไดท้ าสญัญาสมัปทานโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิกบัการรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแห่งประเทศไทย (รฟม.) โดย
โครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิประกอบดว้ย โครงการรถไฟฟ้ามหานครสายเฉลมิรชัมงคล (ชว่งสถานีหวัล าโพง-สถานีบางซื่อ) ซึง่เปิดใหบ้รกิารมาตัง้แต่
ปี 2547 และโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงินส่วนต่อขยาย (ช่วงสถานีหวัล าโพง-สถานีหลกัสอง และสถานีบางซื่อ-สถานีท่าพระ) ซึ่งคาดว่าจะเปิด
ใหบ้รกิารเตม็รปูแบบไดใ้นปี 2563 ซึง่สญัญาสมัปทานจะสิน้สดุในปี 2593 ทัง้น้ี สญัญาสมัปทานดงักลา่วเป็นโครงการร่วมทุนระหว่างภาครฐัและเอกชน 
(Public-Private Partnership Net Cost  -- PPP Net Cost) ซึง่บรษิทัจะมสีทิธแิตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการจดัเกบ็รายไดค้า่โดยสารและการพฒันาเชงิพาณิชย ์
รวมทัง้ตอ้งรบัความเสีย่งในเรื่องของจ านวนผูโ้ดยสารดว้ย  
 จ านวนผูโ้ดยสารของรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิปรบัตวัดขีึน้อยา่งตอ่เน่ืองในระยะ 5 ปีทีผ่า่นมาโดยมปีจัจยัสนับสนุนจากการเพิม่ขึน้ของประชากรและ
แนวโน้มความนิยมของประชาชนในการอยูอ่าศยัในคอนโดมเินียมทีอ่ยูใ่กลเ้สน้ทางรถไฟฟ้า ทัง้น้ี อตัราการเตบิโตโดยเฉลีย่ของผูโ้ดยสารอยูท่ีร่ะดบั 8% 
ตอ่ปีในชว่งระหวา่งปี 2555-2559 ในชว่ง 7 เดอืนแรกของปี 2560 จ านวนผูโ้ดยสารโดยเฉลีย่อยูท่ี ่286,520 เทีย่วต่อวนั และรายไดค้่าโดยสารโดยเฉลีย่
ตอ่วนัอยูท่ี ่7.13 ลา้นบาท 
 บรษิทัยงัเป็นผูใ้หบ้รกิารเดนิรถในโครงการรถไฟฟ้ามหานครสายฉลองรชัธรรม (สายสมี่วง) ระยะเวลาสมัปทาน 30 ปีในรูปแบบ PPP Gross 
Cost อกีดว้ย ส าหรบัโครงการน้ี รฟม. เป็นผูล้งทุนค่างานโยธาทัง้หมดและบรษิทัเป็นผูล้งทุนค่างานระบบรถไฟฟ้าและขบวนรถไฟฟ้า ซึ่ง รฟม. อยู่
ในช่วงทยอยช าระเงนิค่างานระบบและขบวนรถไฟฟ้าคืนให้แก่บรษิัทในระยะเวลา 10 ปีหลงัจากที่บรษิัทได้โอนกรรมสทิธิใ์นงานระบบและขบวน
รถไฟฟ้าดงักล่าวใหแ้ก่ รฟม. แลว้ และบรษิทัไดร้บัการว่าจา้งใหเ้ป็นผูใ้หบ้รกิารเดนิรถและซ่อมบ ารุงรกัษาตลอดอายุสมัปทานซึง่จะสิน้สุดในปี 2586 
โดยบรษิทัจะไดร้บัรายไดค้่าบรกิารในแบบตน้ทุนบวกสว่นเพิม่ (Cost-plus Basis) ซึง่ภายใตส้ญัญาสมัปทาน PPP Gross Cost น้ี บรษิทัไม่ตอ้งรบั
ความเสีย่งในเรื่องของจ านวนผูโ้ดยสาร 
 ในอนาคตความเสีย่งทางธุรกจิของบรษิทัจะขึน้อยูก่บัการด าเนินธุรกจิรถไฟฟ้ามากขึน้จากการทีภ่าครฐัมนีโยบายมุ่งเน้นการพฒันาระบบขนสง่
มวลชนที่เป็นเครอืข่ายเชื่อมต่อถงึกนั บรษิทันับว่าอยูใ่นสถานะได้เปรยีบที่จะชนะการประมูลโครงการภาครฐัหลายๆ โครงการที่จะเกิดขึน้เน่ืองจาก
บรษิทัเป็นผูป้ระกอบการทีม่ปีระสบการณ์และมคีวามพรอ้มสงู นอกจากน้ี เมื่อรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิมกีารก่อสรา้งสว่นต่อขยายแลว้เสรจ็กจ็ะมลีกัษณะ
เสน้ทางทีเ่ป็นวงกลมซึง่มคีวามไดเ้ปรยีบในเชงิกลยทุธใ์นการเป็นจุดเชื่อมตอ่ของรถไฟฟ้าสายอื่นๆ ซึง่จะเพิม่จ านวนผูโ้ดยสารใหแ้ก่ระบบรถไฟฟ้าของ
บรษิทัตอ่ไป 
 ความเสีย่งทางการเงนิของบรษิทัสะทอ้นถงึกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานทีส่ม ่าเสมอแตล่ดทอนลงจากลกัษณะของธุรกจิหลกัของบรษิทัทีใ่ชเ้งนิ
ลงทุนสงู ในครึง่แรกของปี 2560 บรษิทัมรีายได ้7,437 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากชว่งเดยีวกนัของปีก่อน 25.1% โดยมสีาเหตุหลกัมาจากการเปิดด าเนินการ
ของรถไฟฟ้าสายสมีว่งและทางดว่น SOE ในเดอืนสงิหาคม 2559 บรษิทัยงัคงมกี าไรทีด่จีากความสามารถในการท าก าไรทีแ่ขง็แกร่งของธุรกจิทางด่วน
เป็นส าคญั โดยอตัราก าไรของบรษิทัซึ่งวดัจากอตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดค้งอยูใ่นระดบัสูงที ่
52.46% ในชว่ง 6 เดอืนแรกของปี 2560  
 ภายใตส้มมตฐิานของทรสิเรทติง้คาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะเตบิโตเฉลีย่ไม่น้อยกว่าปีละ 7% ในระหว่างปี 2560-2562 ในขณะทีอ่ตัราก าไรจาก
การด าเนินงานของบรษิทัคาดวา่จะอยูท่ีป่ระมาณ 50% โดยพจิารณาจากสว่นแบง่รายไดท้ีบ่รษิทัตอ้งจา่ยใหแ้ก่ รฟม. ทีเ่พิม่ขึน้ในแตล่ะปี 
 ภาระหน้ีของบรษิัทจะเพิม่สูงขึ้นจากการลงทุนในโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิส่วนต่อขยายซึ่งมมีูลค่าการลงทุนรวม 22,036 ล้านบาทใน
ระหว่างปี 2560-2562 โดยบรษิทัจะใชแ้หล่งเงนิทุนจากการกู้ธนาคารและการออกหุน้กู้ อัตราสว่นเงนิกู้รวม (ซึง่รวมส ารองส าหรบัการเวนคนืทีด่นิใน
ธุรกจิทางดว่น) ตอ่โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะเพิม่จาก 61.73% ณ เดอืนมถิุนายน 2560 เป็นระดบัสงูสดุที ่65%-70% ในระหวา่งปี 2561-2562 ทัง้น้ี 
ในการค านวณอตัราสว่นดงักลา่วทรสิเรทติง้ไมไ่ดร้วมภาระหน้ีประมาณ 14,000 ลา้นบาทจากการลงทุนในระบบรถไฟฟ้าและขบวนรถไฟฟ้าสายสมี่วงที่
ขณะนี้อยูใ่นบญัชขีองบรษิทั ช. การชา่ง เน่ืองจากภาระหน้ีดงักลา่วมสีญัญาการช าระคนืหน้ีจาก รฟม. ในระยะเวลา 10 ปีรองรบัอยู ่
 สภาพคล่องของบรษิทัมปีจัจยัสนับสนุนจากกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานที่สม ่าเสมอและความยดืหยุน่ทางการเงนิจากมูลค่าเงนิลงทุนใน
บรษิทัรว่ม ในชว่ง 6 เดอืนแรกของปี 2560 บรษิทัมอีตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมอยูท่ี ่15.47% (ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปี
โดยใชข้อ้มลูยอ้นหลงั 12 เดอืน) ในขณะทีม่อีตัราสว่นก าไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษ ีคา่เสือ่มราคา และคา่ตดัจ าหน่ายตอ่ดอกเบีย้จา่ยอยูท่ี ่5.44 เทา่  
 ในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้านบัจากวนัที ่30 มถิุนายน 2560 เป็นตน้ไป ทรสิเรทติง้ประเมนิว่าบรษิทัจะมแีหล่งสภาพคล่องทีเ่พยีงพอส าหรบัภาระ
ทางการเงนิและแผนการลงทุน ทัง้น้ี บรษิทัมภีาระทางการเงนิที่ถงึก าหนดช าระรวมประมาณ 2,500 ลา้นบาท รวมทัง้มแีผนการลงทุนประมาณ 10,000-
12,000 ล้านบาท และมภีาระในการจ่ายเงนิปนัผลอกีประมาณ 1,600-1,800 ล้านบาท โดยแหล่งสภาพคล่องจะมาจากเงนิทุนจากการด าเนินงานที่
คาดหมายว่าจะอยูใ่นระดบัไม่ต ่ากว่า 6,000 ลา้นบาท รวมทัง้เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ เดอืนมถิุนายน 2560 อกีจ านวน 3,371 ลา้นบาท 



                                                                                                                                                  

 
  หน้า  3 

 

 
  บริษทั ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

) 

28 สิงหาคม 2560 

ส าหรบัการลงทุนนัน้คาดว่าบรษิทัจะใชแ้หล่งเงนิทุนจากการกู้ยมืจากธนาคารและการออกหุน้กู้ นอกจากน้ี บรษิทัยงัมีเงนิลงทุนใน บรษิทั ททีดีบับลวิ 
จ ากดั (มหาชน) และ บรษิทั ซเีค พาวเวอร ์จ ากดั (มหาชน) ซึง่มมีูลค่ายุตธิรรมรวมอยูท่ี ่12,994 ลา้นบาท ณ วนัที ่25 สงิหาคม 2560 เพื่อเสรมิความ
ยดืหยุน่ทางการเงนิอกีดว้ย 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติง้ว่าบรษิทัจะสามารถด ารงสถานะทางธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งและมี
กระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมออยา่งตอ่เน่ืองจากทัง้ 2 ธุรกจิหลกัไดต้อ่ไป การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัมจี ากดัจากแผนการลงทุนทีม่กีารก่อหน้ีจ านวน
มากในระยะ 3 ปีขา้งหน้าและจากความไมแ่น่นอนในการต่ออายุสญัญาสมัปทานทางด่วนขัน้ที ่2 ในเขตเมอืง ทัง้น้ี อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจถูกปรบั
ลดลงหากสถานะทางธุรกจิและการเงนิของบรษิทัออ่นแอลงอยา่งมากจนสง่ผลใหอ้ตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอยูใ่นระดบัเกนิกว่า 
65% อยา่งตอ่เน่ืองยาวนาน 
 
 

บริษทั ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) (BEM) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
BEM196A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
BEM20OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A 
BEM216A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,615 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
BEM236A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
BEM25OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2568 A 
BEM266A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,335 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
BEM27OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2570 A 
BEM286A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,750 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
BEM286B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 7 ปี    A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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  บริษทั ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

) 

28 สิงหาคม 2560 

 
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

* งบการเงนิรวม 

**   ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีโดยใชข้อ้มลูยอ้นหลงั 12 เดอืน 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั  
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 

 

 --------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------- 

  ม.ค.-มิ.ย. 
2560 

2559 2558 2557 

รายได ้  7,437 13,104 11,738 11,234 
ดอกเบีย้จ่ายรวม  760 1,748 2,320 1,687 
ก าไรสุทธจิากการด าเนินงาน  1,027 1,902 719 1,899 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  3,982 6,519 4,725 6,389 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  4,219 6,741 7,354 6,311 
สนิทรพัยร์วม  81,493 82,786 78,095 70,026 
เงนิกูร้วม  48,898 51,220 45,424 40,276 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  30,310 29,783 29,130 26,209 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%)  52.46 56.82 57.60 64.23 
อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  5.23 **           5.04          4.86 6.17 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า)  5.44 4.51 3.14 4.67 
อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  15.47 **         12.73        10.40 15.86 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  61.73 63.23 60.93 60.58 

© บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2560 หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจา่ย หรอืเกบ็ไวเ้พือ่ใชใ้นภายหลงัเพือ่ประโยชน์ใดๆ ซึง่รายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบัเครดติ 
ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดตินี้มใิช่ค า
แถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุ
ในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้
จดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัข้ อมูลควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจ
ลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได้ ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากัด จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความ
เพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไมถู่กตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ 
และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเว้นผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัข้อมูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอียดของวธิกีารจดัอันดบัเครดติของ บรษิทั ทริสเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน 
Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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