
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บริษัท  
ทางยกระดบัดอนเมอืง จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB+” อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึความไดเ้ปรยีบทาง  
กลยุทธจ์ากการมทีางยกระดบัทีอ่ยู่ในท าเลทีด่ ีรวมทัง้ความเสีย่งในการด าเนินงานทีอ่ยู่ในระดบัต ่า 
และการมกีระแสเงนิสดจากการด าเนินงานทีค่าดการณ์ได ้อย่างไรกต็าม จุดแขง็ดงักล่าวถูกลดทอน
บางส่วนจากกระแสเงนิสดที่พึ่งพงิทางยกระดบัเพยีงเส้นทางเดยีวและความไม่แน่นอนในความ
ถูกตอ้งของการแกไ้ขสญัญาสมัปทานของบรษิทัครัง้หลงัสุดซึ่งต้องรอค าพพิากษาจากศาลปกครอง
สงูสุด  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ทางยกระดบัท่ีอยู่ในท าเลท่ีดีและมีการเติบโตอย่างสม า่เสมอ 

ทางยกระดบัของบรษิทัอยู่ในท าเลทีด่ซีึ่งเป็นเสน้ทางส าคญัทีเ่ชื่อมจากใจกลางกรุงเทพมหานครกบั
สนามบนินานาชาติดอนเมอืงและเป็นเส้นทางหลกัไปสู่ภาคเหนือและภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ  
ปรมิาณการจราจรบนทางยกระดบัของบรษิัทมกีารเติบโตอย่างสม ่าเสมอ โดยเพิ่มขึ้นเฉลี่ยปีละ 
7.5% ในช่วงปี 2556-2560 และในช่วงครึง่แรกของปี 2561 ปรมิาณจราจรยงัคงเตบิโต 2.6% เมือ่
เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีทีผ่่านมา  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าปรมิาณจราจรจะยงัคงเพิม่ขึ้นปีละประมาณ 3% ในช่วงปี 2561-2562 โดยในปี 
2563 ปรมิาณจราจรจะลดลง 1% เนื่องอตัราค่าผ่านทางจะเพิ่มขึ้นถึง 14.3% อย่างไรก็ตาม  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราค่าผ่านทางที่เพิม่ขึ้นมากจะช่วยลดผลกระทบจากการลดลงของปริมาณ
จราจร ซึง่ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะเพิม่ขึน้ 3% ในปี 2561 และ 2562 และเพิม่ขึน้ 13% 
ในปี 2563   

ความเส่ียงด้านกฎหมายยงัคงกดดนัอนัดบัเครดิต  

ความถูกต้องของการแก้ไขสญัญาสมัปทานของบรษิัทครัง้หลงัสุดยงัคงเป็นประเด็นหลกัที่กดดนั
อนัดบัเครดติของบรษิทั โดยค าพพิากษาทีเ่ป็นประโยชน์กบัผูฟ้้องอาจส่งผลใหอ้ายุสญัญาสมัปทาน
สิน้สุดในปี 2564 แทนทีจ่ะสิน้สุดในปี 2577 

การแกไ้ขสญัญาสมัปทานของบรษิทัครัง้หลงัสุดด าเนินการเมือ่วนัที ่12 กนัยายน 2550 ซึ่งเป็นไป
ตามมตคิณะรฐัมนตรเีมือ่วนัที่ 11 เมษายน 2549 และวนัที ่10 เมษายน 2550 โดยไดม้กีารชดเชย
ความเสียหายของบริษัทที่เกิดจากการกระท าของภาครฐัที่ต่างไปจากที่ได้ตกลงไว้ในสัญญา
สมัปทาน กล่าวคอื ได้มกีารปรบัปรุงเงือ่นไขในประเดน็ส าคญัในสญัญาสมัปทาน ไดแ้ก่ การขยาย
อายุสญัญาสมัปทานเพิม่จากเดมิทีจ่ะสิน้สุดในปี 2564 ไปเป็นปี 2577 และการก าหนดอตัราการเพิม่
ค่าผ่านทางไวล้่วงหน้าตามการแกไ้ขสญัญาในครัง้ก่อน 

บรษิทัมกีรณีถูกฟ้องรอ้งต่อศาลปกครองจ านวน 3 คดซีึ่งเกีย่วเนื่องกบัความถูกต้องของการแกไ้ข
สญัญาสมัปทานครัง้หลงัสุด ทัง้นี้ ภายหลงัจากการด าเนินกระบวนการทางศาลเป็นเวลาหลายปี 
ศาลปกครองสงูสุดไดพ้พิากษายกฟ้อง 2 คดจีากทัง้สิน้ 3 คด ีส่วนคดทีีย่งัอยู่ในกระบวนการทางศาล
นัน้ ผู้ฟ้องอ้างว่ามติคณะรฐัมนตรซีึ่งอนุมตัิการแก้ไขสญัญาสมัปทานครัง้หลงัสุดนัน้ไม่ชอบด้วย
กฎหมาย โดยในปี 2558 ศาลปกครองกลางได้มคี าพพิากษาให้เพกิถอนมติคณะรฐัมนตรใีนการ
แกไ้ขสญัญาสมัปทานครัง้หลงัสุด ปัจจุบนัคดดีงักล่าวยงัคงอยู่ในการพจิารณาของศาลปกครองสงูสุด 
ทัง้นี้ ผูบ้รหิารของบรษิทัยงัคงมัน่ใจว่าผลของค าพพิากษาจะออกมาในทางบวก 

การพ่ึงพิงแหล่งรายได้เพียงแหล่งเดียว 

บรษิทัด าเนินงานทางยกระดบัเพยีงเสน้ทางเดยีว ดงันัน้ปรมิาณจราจรจงึผนัผวนได้ง่ายเมื่อเผชญิ

  

บริษทั ทางยกระดบัดอนเมือง จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 135/2561 
 17 กนัยายน 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

13/10/58 BBB+ Stable 
11/11/53 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 ทางยกระดบัดอนเมือง จ ากดั (มหาชน) 

กบัเหตุการณ์ต่าง ๆ ตวัอย่างเช่น ปรมิาณจราจรของบรษิทัลดลงอย่างมนียัส าคญัจากวกิฤตการณ์ทางการเงนิปี 2540 การยา้ยสนามบนินานาชาตกิรุงเทพ
จากดอนเมอืงไปสุวรรณภมูหิรอืการเปิดใหบ้รกิารทางด่วนทีเ่ป็นเสน้ทางคู่แขง่ อย่างไรกต็าม ปรมิาณจราจรบนทางยกระดบัของบรษิทักฟ้ื็นตวัขึน้หลงัจาก
เหตการณ์ผ่านไปและมกีารเตบิโตทีส่ม ่าเสมอตัง้แต่ปี 2544 เมือ่มองไปขา้งหน้า ทรสิเรทติ้งคาดว่าไม่น่าจะมเีหตุการณ์ทีไ่ม่น่าพงึพอใจทีส่ าคญัใดใด ทีจ่ะ
ส่งผลใหป้รมิาณจราจรของบรษิทัลดลงอย่างมนียัส าคญัในระยะปานกลาง  

คาดว่าอตัราส่วนเงินกู้รวมต่อโครงสร้างเงินทุนจะลดลง 

ภาระหนี้ของบรษิทัลดลงอย่างต่อเนื่องในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา โดยอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัลดลงเป็น 22.8% ณ สิ้นเดอืนมถุินายน 
2561 จาก 51.5% ในปี 2556 บรษิทัไม่มแีผนการลงทุนทีส่ าคญัในอนาคต ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าบรษิทัมงีบลงทุนตามปกต ิ420 ลา้นบาทโดยจะใชก้ระแส
เงนิสดภายในในการลงทุน บรษิทัยงัมคีวามสนใจจะเขา้ร่วมประมลูโครงการทางด่วนในเมอืงและทางด่วนระหว่างเมอืง อย่างไรกต็าม โครงการทางด่วน
ใหมน่ัน้ยงัอยู่ในระหว่างการพจิารณาของภาครฐั 

เนื่องจากความไมแ่น่นอนจากค าพพิากษาของศาล บรษิทัมแีผนจะช าระคนืหนี้ทางการเงนิทัง้หมดภายในปี 2563 จากเงนิทุนจากการด าเนินงานประมาณ 
2,000 ลา้นบาทต่อปี บรษิทจะสามารถช าระหนี้คงคา้งจ านวน 3,537 ลา้นบาทไดภ้ายในปี 2563 

สภาพคล่องอยู่ในระดบัท่ีน่าพอใจ  

สถานะสภาพคล่องของบรษิทัยงัคงอยู่ในระดบัทีน่่าพอใจ โดย ณ เดอืนมถุินายน 2561 บรษิทัมแีหล่งเงนิทุนประกอบดว้ยเงนิสดจ านวน 195 ลา้นบาทและ
เงนิลงทุนจ านวน 682 ล้านบาท ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงาน 2,000 ลา้นบาทในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า เมื่อรวมสภาพคล่อง
ทัง้หมดของบรษิทัแลว้คาดว่าจะเพยีงพอส าหรบัการช าระคนืหนี้  การลงทุนของบรษิทั และเงนิปันผลใน 12 เดอืนขา้งหน้า โดยในปี 2561 บรษิทัจะต้อง 
ไถ่ถอนหุน้กูจ้ านวน 800 ลา้นบาท และงบลงทุนจ านวน 173 ลา้นบาท ผูบ้รหิารของบรษิทัคาดว่าบรษิทัจะยงัคงจ่ายเงนิปันผลปีละประมาณ 1,000-1,200 
ลา้นบาท 

ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าบรษิทัจะสามารถปฏบิตัใิหเ้ป็นไปตามเงือ่นไขของหุน้กูไ้ดใ้นช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้า บรษิทัมอีตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ ณ 
เดอืนธนัวาคม 2560 อยู่ที ่0.8 เท่า ซึง่เป็นระดบัทีต่ ่ากว่าเงือ่นไขของหุน้กูท้ีก่ าหนดไวท้ี ่2 เท่า  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึผลการด าเนินงานและนโยบายทางการเงนิของบรษิทัทีม่ ัน่คงและคาดการณ์ได้ ภายใต้สมมุตฐิาน
พืน้ฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะค่อย ๆ เพิม่ขึน้เป็นประมาณ 3,600 ลา้นบาทในปี 2563 บรษิทัจะมเีงนิทุนจากการด าเนินปีละประมาณ 
2,000 ล้านบาท เนื่องจากบรษิทัไม่มกีารลงทุนทีส่ าคญัในอนาคตดงันัน้คาดว่าภาระหนี้ของบรษิทัจะลดลงอย่างสม ่าเสมอ  ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วน
เงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมจะมากกว่า 80% ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายจะสงูกว่า 15 เท่าตัง้แต่ปี 2561 เป็นตน้ไป 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิัทอาจปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากค าพพิากษาของศาลปกครองสูงสุดตดัสนิยนืยนัความถูกต้องของการแกไ้ขสญัญาสมัปทานครัง้หลงั สุด 
ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานทางการเงนิของบรษิทัถดถอยลงอย่างมนีัยส าคญั หรอืมกีารจ่ายเงนิปันผลจา ก
ก าไรเป็นจ านวนมากจนส่งผลใหค้วามสามารถในการช าระคนืหนี้ของบรษิทัลดลงอย่างมากในอกี 3 ปีขา้งหน้า   



                                                                                                            
                                    

      
                                                                                                                                                                                                3 

 

บริษทั ทางยกระดบัดอนเมือง จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั*    

หน่วย: ลา้นบาท 
      ---------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------ 
  ม.ค.-มิ.ย. 

2561 
2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  1503 2982 2957 2628 2136 

ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย  1199 2401 2480 2169 1679 

ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  967 1958 2120 1880 1416 

ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  1214 2452 2515 2208 1699 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน  964 1892 1893 1608 1156 

ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  73 209 242 280 312 

เงนิลงทุน  6 13 25 15 10 

สนิทรพัยร์วม  11798 13392 12385 12663 12407 

หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  3330 3379 4481 5175 5918 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  7583 7650 7312 6723 6175 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       

อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 
79.8 80.5 83.9 82.5 78.6 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  17.2 **          15.6 17.5 15.4 11.5 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
16.6 **          11.7 10.4 7.9 5.5 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 
1.3 **            1.4 1.8 2.3 3.5 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  58.2 56.0 42.2 31.1 19.5 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   30.5 30.6 38 43.5 48.9 

* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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บริษทั ทางยกระดบัดอนเมือง จ ากดั (มหาชน) 

บริษทั ทางยกระดบัดอนเมือง จ ากดั (มหาชน) (DMT) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
DMT18NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 BBB+ 
DMT18NB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 BBB+ 
DMT19DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,100 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 BBB+ 
DMT20NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 BBB+ 
DMT20DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,140 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 BBB+ 
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 ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


