
 
 

 

 

เหตผุล 
ทริสเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มีหลกัประกันชุดปจัจุบนัของ 

บรษิทั ทางยกระดบัดอนเมอืง จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB+” พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่
ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 800 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ย
เชน่กนั โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กู้ชุดใหม่ไปใชช้ าระคนืหุน้กู้ทีจ่ะครบก าหนดไถ่ถอน 
อนัดบัเครดติสะท้อนถงึความได้เปรยีบทางกลยุทธ์จากการมทีางยกระดบัทีอ่ยู่ในท าเลที่ด ีรวมทัง้
การมคีวามเสีย่งในการด าเนินงานที่อยู่ในระดบัต ่า และการมกีระแสเงินสดจากการด าเนินงานที่
คาดการณ์ได้ อย่างไรก็ตาม จุดแขง็ดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากกระแสเงินสดที่พึ่งพิงทาง
ยกระดบัเพยีงเสน้ทางเดยีวและความไม่แน่นอนในความถูกตอ้งของการแก้ไขสญัญาสมัปทานของ
บรษิทัครัง้หลงัสดุซึง่ตอ้งรอค าพพิากษาจากศาลปกครองสงูสดุ 

บรษิทัทางยกระดบัดอนเมอืงก่อตัง้ในปี 2531 เพื่อด าเนินการก่อสรา้งและใหบ้รกิารทางด่วน
ยกระดบัระยะทาง 21 กิโลเมตรซึง่เป็นเสน้ทางจากดนิแดงถงึอนุสรณ์สถานแห่งชาตภิายใต้สญัญา
สมัปทานในระบบ BTO (Build-Transfer-Operate) ซึง่ไดร้บัจากกรมทางหลวง สญัญาสมัปทาน
ดงักล่าวไดร้บัการแก้ไขมาแลว้ 3 ครัง้ โดยการแก้ไขครัง้หลงัสุดด าเนินการเมื่อวนัที่ 12 กนัยายน 
2550 ซึง่เป็นไปตามมตคิณะรฐัมนตรเีมื่อวนัที ่11 เมษายน 2549 และวนัที ่10 เมษายน 2550 การ
แก้ไขสญัญาสมัปทานครัง้หลงัสุดไดม้กีารชดเชยความเสยีหายของบรษิทัทีเ่กดิจากการกระท าของ
ภาครฐัที่ต่างไปจากทีไ่ดต้กลงไวใ้นสญัญาสมัปทาน กล่าวคอื ไดม้กีารปรบัปรุงเงื่อนไขในประเดน็
ส าคญัในสญัญาสมัปทาน ไดแ้ก่ การขยายอายสุญัญาสมัปทานเพิม่จากเดมิทีจ่ะสิน้สุดในปี 2564 ไป
เป็นปี 2577 และการก าหนดอตัราการเพิม่คา่ผา่นทางไวล้ว่งหน้าตามการแกไ้ขสญัญาในครัง้ก่อน 

บรษิทัมกีรณีถกูฟ้องรอ้งต่อศาลปกครองจ านวน 3 คดซีึง่เกี่ยวเน่ืองกบัความถูกตอ้งของการ
แกไ้ขสญัญาสมัปทานครัง้หลงัสดุ ทัง้น้ี ภายหลงัจากการด าเนินกระบวนการทางศาลเป็นเวลาหลาย
ปี ศาลปกครองสงูสุดไดพ้พิากษายกฟ้อง 2 คดจีากทัง้สิน้ 3 คด ีสว่นคดทีีย่งัอยูใ่นกระบวนการทาง
ศาลนัน้ ผูฟ้้องอา้งว่ามตคิณะรฐัมนตรเีมื่อวนัที ่11 เมษายน 2549 และวนัที ่10 เมษายน 2550 ซึ่ง
อนุมัติการแก้ไขสญัญาสมัปทานครัง้หลังสุดนัน้ไม่ชอบด้วยกฎหมาย คดีดังกล่าวได้ถูกน าไป
พจิารณาในศาลปกครองสูงสุดภายหลงัจากที่ศาลปกครองกลางได้มคี าพพิากษาให้เพกิถอนมติ
คณะรฐัมนตรใีนการแกไ้ขสญัญาสมัปทานครัง้หลงัสุด ทัง้น้ี ระยะเวลาในการตดัสนิคดขีองศาลยงัไม่
ชดัเจน แตผู่บ้รหิารของบรษิทัยงัคงมัน่ใจวา่ผลของค าพพิากษาจะออกมาในทางบวก 

 บรษิทัยงัคงมผีลการด าเนินงานทีด่อียา่งตอ่เน่ือง โดยปรมิาณการจราจรบนทางยกระดบัของ
บรษิทัเพิม่ขึน้ 12.3% ในปี 2559 และเพิม่ขึน้ 1% ในช่วงครึ่งแรกของปี 2560 เมื่อเทยีบกบัช่วง
เดยีวกนัของปีทีผ่า่นมาอนัเป็นผลเน่ืองมาจากการเตบิโตอยา่งมากของจ านวนผูโ้ดยสารทีส่นามบนิ
ดอนเมอืง ตลอดจนการขยายตวัของชุมชนตามแนวเสน้ทางทางยกระดบั การจราจรทีต่ดิขดับนถนน
สาธารณะจากการก่อสรา้งรถไฟฟ้าสายสแีดงและรถไฟฟ้าสว่นตอ่ขยายสายสเีขยีว และราคาน ้ามนัที่
ลดลง สง่ผลใหร้ายไดข้องบรษิทัเพิม่ขึน้ 12.5% ในปี 2559 และ 1.9% ในช่วงครึง่แรกของปี 2560 
เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีที่ผ่านมา อตัราก าไรจากการด าเนินงานยงัคงอยู่ในระดบัสูงแต่
ปรบัตวัลดลงจาก 83% ในปี 2559 เป็น 78% ในช่วงครึ่งแรกของปี 2560 โดยเงนิทุนจากการ
ด าเนินงานอยู่ที่ระดบั 1,943 ล้านบาทในปี 2559 และ 910 ล้านบาทในช่วงครึ่งแรกของปี 2560 
ในขณะทีอ่ตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนลดลงจากระดบั 43.5% ในปี 2558 เหลอื 38.3%  

อนัดบัเครดิตองคก์ร:   BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต     แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
    เครดิตพินิจ 
13/10/58 BBB+ Stable 
11/11/53 A- Stable 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 

ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ         
pramuansap@trisrating.com 
 
ชนาพร ป่ินพทิกัษ์ 
chanaporn@trisrating.com  
 
ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 
ศกัดิด์า พงศเ์จรญิยง         
sakda@trisrating.com  
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ณ เดอืนมถิุนายน 2560 ซึง่สอดคลอ้งกบัการไถ่ถอนหุน้กู้ ทัง้น้ี ณ เดอืนธนัวาคม 2560 เงนิกู้รวมของบรษิทัคาดว่าจะลดลงเหลอืระดบั 3,540 ลา้นบาท
เมื่อเทยีบกบัระดบั 4,463 ลา้นบาท ณ เดอืนธนัวาคม 2559 

ในอนาคตคาดว่าประมาณการรายได้ของบริษัทจะเติบโตในระดับปานกลางตามการขยายตัวของประชากรในเขตพื้นที่ด้านเหนือของ
กรุงเทพมหานคร โดยอตัราก าไรจากการด าเนินงานจะยงัคงอยูใ่นระดบัสงูอยา่งสม ่าเสมอ อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมและอตัราสว่น
เงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนจะปรบัตวัดขีึน้เน่ืองจากบรษิทัมแีผนจะช าระคนืหุน้กู้ทีเ่หลอือยูท่ ัง้หมด ในขณะเดยีวกนั ผูบ้รหิารของบรษิทักม็คีวามเหน็ว่า
บรษิทัจะยงัคงจา่ยเงนิปนัผลปีละประมาณ 800-1,000 ลา้นบาทโดยพจิารณาตามยอดของเงนิสดทีม่ ีและเพื่อลดความกงัวลเกี่ยวกบัความไม่แน่นอนของ
คดคีวาม บรษิทัจงึมแีผนจะจา่ยคนืภาระหน้ีทีม่ดีอกเบีย้ทัง้หมดภายในปี 2563  

 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึผลการด าเนินงานและนโยบายทางการเงนิของบรษิทัที่มัน่คงและคาดการณ์ได ้อนัดบั
เครดติของบรษิทัอาจปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากค าพพิากษาของศาลปกครองสงูสุดตดัสนิยนืยนัความถูกตอ้งของการแก้ไขสญัญาสมัปทานครัง้หลงัสุด ในทาง
ตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติอาจถกูปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานทางการเงนิของบรษิทัถดถอยลงอยา่งมนียัส าคญั หรอืมกีารจา่ยเงนิปนัผลจากก าไรเป็น
จ านวนมากจนสง่ผลใหค้วามยดืหยุน่ทางการเงนิของบรษิทัลดลงอยา่งมาก หรอืผลของการตดัสนิคดไีมเ่ป็นคุณตอ่บรษิทัอยา่งมนียัส าคญั 
 
 

บริษทั ทางยกระดบัดอนเมือง จ ากดั (มหาชน) (DMT) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
DMT17DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,478 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2560  BBB+ 
DMT18NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561  BBB+ 
DMT19DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,100 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562  BBB+ 
DMT20DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,140 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563  BBB+ 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 800 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี                                                                 BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2559 
  2558   2557   2556   2555   2554 

รายไดค้่าผ่านทาง 1,467 2,953 2,625 2,133 2,028 1,791 

ดอกเบีย้จ่ายรวม 104 239 276 308 337 336 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 677 1,498 1,279 914 785 628 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน 910 1,943 1,651 1,202 1,056 824 

ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 22 25 15 10 36 26 

สนิทรพัยร์วม 12,250 12,385 12,663 12,407 12,636 13,277 

เงนิกูร้วม 4,464 4,463 5,172 5,726 6,242 6,977 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 7,188 7,312 6,723 6,175 5,983 5,871 

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

78.3 83.4 82.0 77.7 78.8 75.3 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 17.0 **          17.9 15.8 12.0   11.2 8.9 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

11.4 10.4 7.9 5.6 4.8 4.1 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 42.7 **          43.5 31.9 21.0 16.9 11.8 

อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 38.3 37.9 43.5 48.1 51.1 54.3 

* งบการเงนิรวม 
** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 
 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 © บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2560  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอนัดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดติ
นี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืค าเสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ  โดยเฉพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูที่ปรากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได้  ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผิดชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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