
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิัท  ทางยกระดบั 
ดอนเมอืง จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ อนัดบั
เครดติสะทอ้นถงึการทีบ่รษิทัมทีางยกระดบัทีอ่ยู่ในท าเลที่เป็นยุทธศาสตร์ที่ด ีรวมทัง้การมกีระแสเงนิ
สดทีส่ม ่าเสมอและภาระหนี้ทีอ่ยู่ในระดบัต ่า อย่างไรกต็าม จุดแขง็ดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากการ
ทีบ่รษิัทต้องพึ่งพงิสนิทรพัย์ที่สร้างกระแสเงนิสดเพยีงสิง่เดยีวคอืทางยกระดบัและความไม่แน่นอน
เกีย่วกบัความถูกต้องตามกฎหมายของการแกไ้ขสญัญาสมัปทานของบรษิทัครัง้หลงัสุดซึ่งต้องรอค า
พพิากษาจากศาลปกครองสงูสุด 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

มีท าเลทางยกระดบัท่ีเป็นจดุยทุธศาสตรท่ี์ดีและมีรายไดท่ี้สม า่เสมอ 

ทางยกระดบัของบรษิทัเป็นเสน้ทางส าคญัทีเ่ชื่อมการเดนิทางระหว่างใจกลางกรุงเทพฯ กบัสนามบนิ
นานาชาตดิอนเมอืง อกีทัง้ยงัเป็นเสน้ทางหลกัทีเ่ปิดออกสู่ภาคเหนือและภาคตะวนัออกเฉยีงเหนือดว้ย  

ปรมิาณการจราจรบนทางยกระดบัของบรษิทัเตบิโตอย่างสม ่าเสมอ โดยในช่วงปี 2556-2561 ปรมิาณ
จราจรเพิม่ขึ้นเฉลี่ยปีละ 4.6% อย่างไรก็ตาม ในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2562 ปรมิาณจราจรลดลง 
5.9% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีทีผ่่านมาเนื่องจากความต้องการใชท้างทีล่ดลงจากการปรบัปรุง
ถนนบรเิวณใกลเ้คยีงกบัถนนวภิาวดรีงัสติและการก่อสรา้งเสน้ทางรถไฟฟ้าสายสแีดงและสายสเีขยีว
ส่วนเหนือแลว้เสรจ็ 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าปรมิาณจราจรบนทางยกระดบัจะลดลงประมาณ 5%-7% ต่อปีในช่วงปี 2562 และปี 
2563 หลงัจากนัน้จะปรบัตวัเพิม่ขึน้ประมาณ 2% ในปี 2564 อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราค่า
ผ่านทางที่เพิม่สูงขึ้นเป็นอย่างมากน่าจะช่วยลดผลกระทบจากการลดลงของปริมาณจราจรบนทาง
ยกระดบัได้ ซึ่งทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้ของบรษิัทจะลดลงประมาณ 5% ในปี 2562 และจะปรบัตวั
เพิม่ขึน้ประมาณ 6% ในปี 2563 และ 2% ในปี 2564 ตามล าดบั 

ความเส่ียงด้านกฎหมายยงัคงเป็นข้อจ ากดัส าหรบัอนัดบัเครดิต 

ความถูกตอ้งทางกฎหมายในการแกไ้ขสญัญาสมัปทานของบรษิทัครัง้หลงัสุดยงัคงเป็นประเดน็หลกัที่
เป็นขอ้จ ากดัต่ออนัดบัเครดติ กรณเีลวรา้ยทีสุ่ดอาจเกดิขึน้ไดห้ากค าพพิากษาเป็นคุณต่อโจทก์ซึ่งอาจ
ส่งผลใหอ้ายุสญัญาสมัปทานสิน้สุดในปี 2564 แทนทีจ่ะเป็นปี 2577 

การแกไ้ขสญัญาสมัปทานของบรษิทัครัง้หลงัสุดด าเนินการเมือ่วนัที ่12 กนัยายน 2550 ซึ่งเป็นไปตาม
มติคณะรฐัมนตรเีมื่อวนัที่ 11 เมษายน 2549 และวนัที่ 10 เมษายน 2550 โดยได้มกีารชดเชยความ
เสยีหายอนัเป็นผลมาจากการกระท าของภาครฐัภายใต้รฐับาลในอดตีใหแ้ก่บรษิทัซึ่งต่างไปจากทีไ่ด ้
ตกลงไวใ้นสญัญาสมัปทาน เงือ่นไขทีเ่ป็นประเดน็ส าคญัในสญัญาสมัปทานทีม่กีารปรบัปรุง ไดแ้ก่ การ
ขยายอายุสญัญาสมัปทานเพิม่จากเดมิทีจ่ะสิ้นสุดในปี 2564 ไปเป็นปี 2577 และการก าหนดอตัราการ
เพิม่ค่าผ่านทางไวล้่วงหน้าตามการแกไ้ขสญัญาในครัง้ก่อน 

บรษิทัมกีรณทีีถู่กฟ้องรอ้งต่อศาลปกครองจ านวน 3 คดซีึง่เกีย่วเนื่องกบัความถูกตอ้งทางกฎหมายของ
การแก้ไขสญัญาสมัปทานครัง้หลงัสุด ทัง้นี้ ภายหลงัจากการด าเนินกระบวนการทางศาลเป็นเวลา
หลายปี ศาลปกครองสูงสุดไดพ้พิากษายกฟ้อง 2 คดจีากทัง้สิ้น 3 คด ีส่วนคดทีีย่งัอยู่ในกระบวนการ
ทางศาลนัน้ โจทกอ์า้งว่ามตคิณะรฐัมนตรซีึ่งมมีตเิหน็ชอบการแกไ้ขสญัญาสมัปทานครัง้หลงัสุดนัน้ไม่
ชอบด้วยกฎหมาย หลังจากนัน้ในปี 2558 ศาลปกครองกลางได้มีค าพิพากษาให้เพิกถอนมติ
คณะรฐัมนตรใีนการแกไ้ขสญัญาสมัปทานครัง้หลงัสุดดงักล่าว อย่างไรกต็าม ผูบ้รหิารของบรษิทัยงัคง

  

บริษทั ทางยกระดบัดอนเมือง จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 139/2562 
 6 กนัยายน 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 17/09/61 
 

 
   

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 
 

เสาวรส จริะชยัพทิกัษ์ 
sauwarot@trisrating.com 
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มัน่ใจว่าผลของค าพพิากษาของศาลปกครองสงูสุดจะออกมาในทางบวก 

การพ่ึงพิงแหล่งรายได้เพียงแหล่งเดียว  

บรษิทัด าเนินกจิการทางยกระดบัเพยีงเสน้ทางเดยีว ดงันัน้ ปรมิาณจราจรจงึไดร้บัผลกระทบไดง้า่ยเมือ่ตอ้งเผชญิกบัความเสีย่งจากเหตุการณ์ทีค่าดไม่ถงึ
ต่าง ๆ ตวัอย่างเช่น ปรมิาณจราจรบนทางยกระดบัของบรษิทัลดลงอย่างมนีัยส าคญัจากวกิฤตการณ์ทางการเงนิปี 2540 จากการยา้ยสนามบนินานาชาติ
ของกรุงเทพฯ จากดอนเมอืงไปเป็นสุวรรณภูม ิหรอืจากการเปิดให้บรกิารทางด่วนที่เป็นเสน้ทางคู่แข่ง เป็นต้น อย่างไรก็ตาม ปรมิาณจราจรบนทาง
ยกระดบัของบริษัทก็ฟ้ืนตัวกลับมาทุกครัง้หลงัจากเหตุการณ์เหล่านัน้ผ่านพ้นไปและเติบโตอย่างสม ่าเสมอมาตัง้แต่ปี 2554 ในอนาคตข้างหน้า  
ทรสิเรทติ้งคาดหวงัว่าจะไม่มเีหตุการณ์ที่ไม่พงึประสงค์ที่มนีัยส าคญัใดใดเกดิขึ้นที่จะส่งผลให้ปรมิาณจราจรบนทางยกระดบัของบรษิัทลดลงอย่างมี
นยัส าคญัในช่วงประมาณการ 

แผนในการช าระหน้ีสินทางการเงินท่ีมีอยู่ทัง้หมดภายในปี 2564 

บรษิทัมแีผนการจะช าระหนี้สนิทางการเงนิทีม่ที ัง้หมดใหไ้ด้ภายในปี 2564 เนื่องจากความไม่แน่นอนของค าพพิากษาของศาล ทัง้นี้ ณ เดอืนมถุินายน 
2562 บรษิทัมหีนี้คงคา้งจ านวน 4.36 พนัลา้นบาท ตามประมาณการพืน้ฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานรวมประมาณ 5.50 
พนัลา้นบาทในระหว่างปี 2562-2564 ดงันัน้ บรษิทัจงึน่าจะสามารถช าระคนืหนี้สนิทางการเงนิทัง้หมดไดภ้ายในสิ้นปี 2564 โดยทีอ่ตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิต่อเงนิทุนทีป่รบัปรุงแลว้ของบรษิทัจะลดลงเป็น 0% ในปี 2564 จาก 42.7% ในปี 2561 อนึ่ง บรษิทัไม่มแีผนการลงทุนทีส่ าคญัในอนาคตโดยจะมี
แต่เพยีงการตัง้งบลงทุนตามปกตสิ าหรบัช่วง 3 ปีขา้งหน้าทีจ่ านวน 600 ลา้นบาทซึง่จะใชเ้งนิทุนจากกระแสเงนิสดภายในเท่านัน้ 

มีสภาพคล่องเพียงพอ 

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าบรษิทัจะมสีภาพคล่องทีเ่พยีงพอในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า โดย ณ เดอืนมถุินายน 2562 บรษิทัมแีหล่งเงนิทุนซึง่ประกอบดว้ยเงนิสด
ในมอืจ านวน 587 ลา้นบาทและเงนิลงทุนอกีจ านวน 628 ลา้นบาท ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานทีป่ระมาณ 1.70 พนัลา้นบาท
ในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า เมือ่รวมสภาพคล่องทัง้หมดของบรษิทัแลว้คาดว่าจะมเีพยีงพอส าหรบัการช าระคนืหนี้และการลงทุนของบรษิทัในช่วง 12 เดอืน
ขา้งหน้า ทัง้นี้ ภาระหนี้ของบรษิทัทีจ่ะครบก าหนดช าระในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าประกอบดว้ยหุน้กูจ้ านวน 1.10 พนัลา้นบาทและตัว๋สญัญาใชเ้งนิจ านวน 
1.62 พนัลา้นบาท ในการนี้ บรษิทัมแีผนจะออกตัว๋สญัญาใชเ้งนิชุดใหมเ่พือ่ทดแทนตัว๋สญัญาใชเ้งนิทีจ่ะครบก าหนดช าระโดยจะมกีารขยายเวลาช าระหนี้
ออกไปเป็นปี 2563 ในขณะเดยีวกนั บรษิัทกม็งีบลงทุนอีกจ านวน 310 ล้านบาทในปี 2562 ทัง้นี้ ผูบ้รหิารของบรษิัทจะจ่ายเงนิปันผลหลงัจากทีบ่รษิัท
ช าระหนี้ทีม่ที ัง้หมดแลว้ 

ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าบรษิทัจะสามารถปฏบิตัใิหเ้ป็นไปตามเงือ่นไขของหุน้กู้ไดใ้นช่วงเวลา 12-18 เดอืนขา้งหน้า โดยบรษิทัมอีตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อื
หุน้ ณ เดอืนมถุินายน 2562 อยู่ที ่0.8 เท่าซึง่เป็นระดบัทีต่ ่ากว่าเงือ่นไขของหุน้กูท้ีก่ าหนดไวท้ี ่2 เท่า  

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

ทรสิเรทติ้งมสีมมตฐิานส าหรบัผลการด าเนินงานของบรษิทัในระหว่างปี 2562-2564 ดงัต่อไปนี้ 

 รายไดข้องบรษิทัจะลดลงประมาณ 5% ในปี 2562 และหลงัจากนัน้จะปรบัตวัเพิม่ขึน้ประมาณ 6% ในปี 2563 และ 2% ในปี 2564 
 อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัคาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 75%-80%   
 งบประมาณการลงทุนจะอยู่ทีป่ระมาณ 600 ลา้นบาทในช่วงประมาณการ 3 ปี 
 อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนทีป่รบัปรุงแลว้ของบรษิทัจะลดลงเป็น 0% ในปี 2564   

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึผลการด าเนินงานของบรษิทัทีม่ ัน่คงและคาดการณ์ได้ โดยอนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึภาระผูกพนั
ของผูบ้รหิารทีจ่ะช าระคนืหนี้ทัง้หมดใหไ้ดภ้ายในปี 2564 ในสถานการณ์ทีศ่าลปกครองสูงสุดยงัไม่มคี าพพิากษาเพื่อตดัสนิความถูกต้องทางกฎหมายใน
การแกไ้ขสญัญาสมัปทานครัง้หลงัสุดของบรษิทั 
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ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิัทอาจปรบัเพิม่ขึ้นได้หากค าพพิากษาของศาลปกครองสูงสุดตดัสนิว่าการแก้ไขสญัญาสมัปทานครัง้หลงัสุดมคีวามถูกต้องทาง
กฎหมาย ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานของบรษิทัถดถอยลงอย่างมนีัยส าคญั หรอืบรษิทัมกีารจ่ายเงนิปันผลเป็น
จ านวนมากจนกระทบต่อสถานะสภาพคล่อง 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ---------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------ 
  ม.ค.-มิ.ย. 

2562 
2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  1,427 3,042 2,982 2,957 2,628 
ก าไรจากการด าเนินงาน  1,030 2,437 2,401 2,480 2,169 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  801 1,972 1,958 2,120 1,880 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  1,050 2,470 2,452 2,515 2,208 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  821 1,955 1,892 1,893 1,608 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  88 152 209 242 280 
เงนิลงทุน  9 12 13 25 15 
สนิทรพัยร์วม  11,745 11,638 13,392 12,385 12,663 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  3,978 4,656 3,376 4,481 5,175 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  6,552 6,246 7,650 7,312 6,723 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 72.20 80.14 80.52 83.88 82.53 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  15.95 16.22 15.58 17.46 15.40 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 11.95 16.30 11.73 10.37 7.89 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 1.72 **          1.88 1.38 1.78 2.34 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  45.56 **        42.00 56.04 42.24 31.07 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   37.78 42.70 30.62 38.00 43.49 

* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

 

 

 

 

 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/


บริษทั ทางยกระดบัดอนเมือง จ ากดั (มหาชน) 
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บริษทั ทางยกระดบัดอนเมือง จ ากดั (มหาชน) (DMT) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
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. 2562  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 

 


