
                                  
                                                                                                                                                

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

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทับรหิารสนิทรพัย ์กรุงเทพพาณิชย์ จ ากดั (มหาชน) ที่
ระดบั “A-” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ พรอ้มกนันี้ ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบั
เครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัคงคา้งโดยมวีงเงนิทัง้หมด 4.497 หมืน่ลา้นบาททีร่ะดบั 
“A-” ดว้ย โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึความช านาญและความเป็นผูน้ าในตลาดบรหิารสนิทรพัยด์อ้ย
คุณภาพของบรษิทั นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถงึรายได้หลกัของบรษิัทที่ค่อนขา้งมัน่คง
และแขง็แกร่ง ตลอดจนระดบัการก่อหนี้ทีต่ ่า และการกระจายตวัทีด่ขีองแหล่งเงนิทุนดว้ย 

จุดแขง็ดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากปัจจยัเสี่ยงต่าง ๆ ซึ่งโดยหลกัคือความเสี่ยงในด้านการ
ก าหนดราคาซื้อสนิทรพัยแ์ละการกระจุกตวัในภาคอสงัหารมิทรพัย์ อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งมอง
ว่าความเชีย่วชาญของบรษิทัในการตัง้ราคาซื้อและการกระจายตวัของประเภทสนิทรพัย์และสถาน
ทีต่ ัง้ของอสงัหารมิทรพัยจ์ะช่วยลดทอนความเสีย่งดงักล่าวลงไดม้าก 

บรษิทัมสีถานะทางการตลาดทีเ่ขม้แขง็จากการเป็นบรษิทับรหิารสนิทรพัย์ดอ้ยคุณภาพทีม่ขีนาด
ใหญ่ที่สุดโดยมีปัจจัยเกื้อหนุนจากการมีความสัมพันธ์ทางธุรกิจและเงินทุนกับธนาคารที่
หลากหลายและยาวนาน นอกจากนี้  บริษัทยงัมฐีานข้อมูลที่กว้างขวาง รวมทัง้มผีู้บริหารและ
พนกังานทีม่ปีระสบการณ์สูงซึ่งเป็นประโยชน์ในการตัง้ราคาซื้อทีเ่หมาะสมและช่วยบรหิารจดัการ
สนิทรพัยด์อ้ยคุณภาพ ปัจจยัเหล่านี้ช่วยใหบ้รษิทัสามารถขยายพอร์ตสนิทรพัย์ไดอ้ย่างต่อเนื่องใน
หลายปีที่ผ่านมา โดยสินทรพัย์ที่บรษิัทบริหารประกอบไปด้วยเงนิให้สินเชื่อจากการซื้อลูกหนี้ 
ลกูหนี้ขายผ่อนช าระ และทรพัยส์นิรอการขาย บรษิทัยงัมรีายไดท้ีค่่อนขา้งสม ่าเสมออกีดว้ย โดยใน
ปี 2561 กระแสเงนิสดรบัของบรษิทัประมาณ 65% มาจากการบรหิารสนิทรพัย์ทีม่าจากเงนิให้
สนิเชือ่จากการซื้อลกูหนี้ดอ้ยคุณภาพ 

บรษิทัมหีนี้อยู่ในระดบัต ่าเมือ่พจิารณาจากอตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ ณ เดอืนกนัยายน 
2562 อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุ้นอยู่ที่ 1.79 เท่า โดยหลงัจากเสนอขายหลกัทรพัย์ต่อ
ประชาชนครัง้แรก อตัราส่วนดงักล่าวคาดว่าจะปรบัตวัสูงขึ้นเล็กน้อยจากทีม่กีารจ่ายเงนิปันผล
จ านวน 1.3 หมืน่ลา้นบาทใหก้องทุนเพือ่การฟ้ืนฟูและพฒันาระบบสถาบนัการเงนิ (FIDF) ก่อนการ
เสนอขายหลกัทรพัย ์เนื่องจากบรษิทัยงัคงมกีารขยายธุรกจิในช่วงเศรษฐกจิชะลอตวัจากการใชห้นี้
ในการลงทุนในสนิทรพัยด์อ้ยคุณภาพ ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้จะ
เพิม่สงูขึน้ อย่างไรกต็าม ในระยะยาวอตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้น่าจะยงัคงอยู่ในระดบัต ่า
กว่า 2.5 เท่าโดยมปัีจจยัเกือ้หนุนจากเงนิสดทีจ่ดัเกบ็ไดอ้ย่างสม ่าเสมอทีส่ามารถน ามาช าระคนืหนี้
ไดบ้างส่วนขณะทีส่่วนของทุนเพิม่ขึน้จากก าไรทีไ่ดร้บั นอกจากนี้ อตัราการก่อหนี้ของบรษิทัยงัอยู่
ภายใตก้ารควบคุมของขอ้ก าหนดจากสถาบนัการเงนิต่าง ๆ ใหม้อีตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อื
หุน้ในระดบัทีต่ ่ากว่า 2.5 เท่าอกีดว้ย ในขณะทีค่่าเผื่อหนี้สงสยัจะสูญทีย่งัไม่เพยีงพอจากการปรบั
ใช้มาตรฐานบญัช ีTFRS9 นัน้จะถูกหกัออกจากส่วนของผูถ้ือหุ้นโดยตรง ซึ่งผลกระทบที่จะมต่ีอ
ส่วนทุนของบรษิทันัน้ไมม่นียัส าคญั 

รายไดห้ลกัของบรษิทัเกดิจากเงนิสดทีเ่กบ็ไดจ้ากการบรหิารจดัการลูกหนี้และทรพัย์สนิรอการขาย 
โดย ณ เดอืนกนัยายน 2562 รายไดจ้ากสนิทรพัยด์อ้ยคุณภาพของบรษิทัคดิเป็น 85% ของรายได้
รวม ในขณะทีอ่กี 14% เป็นรายไดจ้ากทรพัย์สนิรอการขาย ทัง้นี้ รายไดส้่วนใหญ่มาจากสนิทรพัย์
ทีบ่รษิทัซื้อผ่านมาแลว้มากกว่า 5 ปีทีแ่ลว้หรอืนานกว่านัน้ จากสถติทิีผ่่านมา บรษิทัใชเ้วลาในการ
เริม่สรา้งก าไรจากสนิทรพัย์ประมาณ 7 ปีส าหรบัลูกหนี้ดอ้ยคุณภาพและ 5 ปีส าหรบัทรพัย์สนิรอ
การขาย 
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ค่าใช้จ่ายหลกัในการด าเนินงานของบรษิัทคอืดอกเบี้ยจ่ายและค่าใช้จ่ายบุคลากร ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2562 ค่าใช้จ่ายทัง้สองประเภทคิดเป็น
อตัราส่วนประเภทละ 17% ของรายไดร้วม อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวมถวัเฉลีย่ของบรษิทัอยู่ที่ระดบั 5.7% ส าหรบัช่วง 9 เดอืนแรกของปี 
2562 หลงัจากการเสนอขายหลกัทรพัย์ต่อประชาชนครัง้แรก ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนดงักล่าวจะลดลงต ่ากว่าระดบั 5% จากการทีบ่รษิทัมภีาระต้อง
จ่ายภาษนีิตบิุคคล ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะมแีรงกดดนัจากตน้ทุนทางการเงนิทีเ่พิม่สงูขึน้ดว้ย อย่างไรกต็าม รายไดจ้ากธุรกจิหลักของบรษิทัคาดว่า
จะยงัคงอยู่ในระดบัทีด่ ี

บรษิทัมแีหล่งเงนิทุนทีม่ ัน่คงและกระจายตวัจากสถาบนัการเงนิต่าง ๆ ซึ่งส่วนใหญ่เป็นธนาคารทีข่ายลูกหนี้ดอ้ยคุณภาพใหแ้ก่บรษิทั แมว้่าสนิทรพัย์ส่วน
ใหญ่ของบรษิทัจะมสีภาพคล่องทีต่ ่า แต่เงนิกูย้มืส่วนใหญ่ของบรษิทักเ็ป็นเงนิกูย้มืระยะยาว บรษิทัมวีงเงนิกูย้มืระยะยาวจ านวน 5.4 หมืน่ลา้นบาทเพื่อ
สนับสนุนการขยายธุรกจิ บรษิัทยงัมกีารออกตัว๋สญัญาใช้เงนิเพื่อใช้ในการจ่ายช าระค่าลูกหนี้ด้อยคุณภาพที่ซื้อมาจากสถาบนัการเงนิบางส่วนด้วย  
ณ เดอืนธนัวาคม 2562 ตัว๋สญัญาใชเ้งนิคงคา้งของบรษิทัมมีลูค่าคงเหลอือยู่ทีป่ระมาณ 3 พนัลา้นบาท บรษิทัยงัมวีงเงนิกูย้มืระยะสัน้จ านวนประมาณ 2.9 
หมืน่ลา้นบาทซึง่ 70% ของวงเงนิดงักล่าวเป็นวงเงนิทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใช ้นอกจากนี้ บรษิทัยงัเขา้ถงึตลาดทุนโดยการออกจ าหน่ายหุน้กูอ้ย่างต่อเนื่องอกีดว้ย 
โดย ณ เดอืนธนัวาคม 2562 บรษิทัมมีลูค่าหุน้กูค้งคา้งอยู่ที ่4.5 หมืน่ลา้นบาท 

ทรสิเรทติ้งมองว่าบรษิทัมสีภาพคล่องทางการเงนิทีเ่พยีงพอ ณ เดอืนธนัวาคม 2562 บรษิทัมวีงเงนิกูย้มืระยะสัน้จ านวน 2 หมืน่ลา้นบาททีย่งัไม่ไดเ้บกิใช้
จากธนาคารต่าง ๆ นอกจากนี้ บรษิทัยงัสามารถขายสนิทรพัย์ทีก่ลบัมาเป็นลูกหนี้ทีด่ใีหแ้ก่สถาบนัการเงนิอกีดว้ยแมว้่าจะต้องมกีารวางแผนล่วงหน้าทีด่ี
เพราะตอ้งใชเ้วลา 60-72 เดอืนกว่าจะไดร้บัเงนิกต็าม 

บรษิทัไม่มปีระเดน็ทีน่่ากงัวลอย่างมนีัยส าคญัต่อความไม่สอดคลอ้งกนัของโครงสรา้งสนิทรพัย์และหนี้สนิ ณ เดอืนกนัยายน 2562 ประมาน 77% ของ
เงนิกูย้มืของบรษิทัเป็นเงนิกูย้มืระยะยาวซึ่งมอีายุเฉลีย่อยู่ทีป่ระมาน 6 ปีโดยเทยีบกบัอายุเฉลีย่ของสนิทรพัย์ที ่6-8 ปี บรษิทัมเีงนิกูย้มืทีจ่ะครบก าหนด
ช าระในระยะเวลาอีก 12 เดอืนขา้งหน้าอยู่ที่ประมาน 2.5 หมื่นล้านบาทซึ่งจะจ่ายช าระคนืโดยใชก้ระแสเงนิสดทีไ่ด้รบัจากการบรหิารสนิทรพัย์ด้อย
คุณภาพและทรพัยส์นิรอการขาย นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าเงนิกูร้ะยะสัน้ส่วนใหญ่ของบรษิทัจะยงัไดร้บัการกูย้มืใหม่ต่อไป 

บรษิทัมคีวามเสีย่งในดา้นการกระจุกตวัที่ค่อนขา้งมากในภาคอสงัหารมิทรพัย์เนื่องจากเป็นสนิทรพัย์ทีใ่ชเ้ป็นหลกัประกนัในลูกหนี้ดอ้ยคุณภาพทีบ่รษิทั
ลงทุน ดังนัน้ สภาวะตลาดอสังหาริมทรัพย์จึงอาจส่งผลกระทบโดยตรงต่อผลประกอบการทางการเงนิของบริษัทเนื่องจากจะส่งผลต่อราคาและ
ความสามารถในการขายอสงัหารมิสนิทรพัย์ที่บรษิทัได้บงัคบัหลกัประกนัมา อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าการกระจายตวัของสนิทรพัย์ทั ้งในด้าน
ประเภทของสนิทรพัยแ์ละสถานทีต่ ัง้จะช่วยลดความเสีย่งไดใ้นระดบัหนึ่ง ณ เดอืนมถุินายน 2562 อสงัหารมิทรพัย์ของบรษิทัเมือ่พจิารณาจากต้นทุนคดิ
เป็นที่ดนิเปล่าทีส่ดัส่วน 29% บา้นเดีย่ว 27% ในขณะทีส่่วนทีเ่หลอืมกีารกระจายตวัทีด่ใีนอสงัหารมิทรพัย์หลากหลายประเภท ในดา้นสถานที่ตัง้นัน้ 
อสงัหารมิทรพัย์ของบรษิัทจะอยู่ในเขตกรุงเทพฯ และปรมิณฑลในสดัส่วน 45% ในเขตภาคกลาง 20% และส่วนที่เหลอืกระจายไปตามภาคต่าง ๆ 
นอกจากนี้ บรษิทัยงัมกีารประเมนิมลูค่าสนิทรพัยใ์หมทุ่ก ๆ ปีเพือ่ช่วยใหบ้รษิทัตัง้ราคาขายสนิทรพัยไ์ดใ้กลเ้คยีงกบัราคาตลาดมากทีสุ่ดดว้ย 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะรกัษาผลประกอบการทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่งและดูแลให้
ระดบัการก่อหนี้อยู่ในระดบัต ่าเอาไว ้

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากผลประกอบการทางการเงนิของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้อย่างมัน่คงและอตัราส่วนหนี้สนิต่อ
ส่วนของผูถ้อืหุน้อยู่ต ่ากว่า 1.5 เท่าอย่างต่อเนื่องในช่วงระยะเวลาหนึ่ง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงหากสถานะในการก่อหนี้ของบรษิทัเพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัจากการขายธุรกจิในเชงิรุกโดยมี
อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้สงูกว่า 2.75 เท่าอย่างต่อเนื่องในช่วงระยะเวลาหนึ่ง หรอืผลประกอบการทางการเงนิของบรษิทัถดถอยลง 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- การจดัอนัดบัเครดติสถาบนัการเงนิทีไ่มใ่ช่ธนาคาร, 17 กุมภาพนัธ ์2563 
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บริษทับริหารสินทรพัย ์กรงุเทพพาณิชย ์จ ากดั (มหาชน) (BAM) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
BAM206A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
BAM211A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
BAM216A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
BAM219A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
BAM226A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
BAM227A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
BAM239A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
BAM23DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,100 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
BAM246A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
BAM247A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
BAM256A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 370 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
BAM259A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
BAM276A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A- 
BAM279A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A- 
BAM286A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A- 
BAM297A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2572 A- 
BAM317A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2574 A- 
BAM347A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2577 A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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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 


