
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ชุดปัจจุบันของ บริษัท  
ช. การช่าง จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุด
ใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 10,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี ของบรษิทัทีร่ะดบั “A” เช่นเดยีวกนั โดย
บรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหมไ่ปใชช้ าระหนี้และเพือ่ขยายธุรกจิ 

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะความเป็นผูร้บัเหมาก่อสรา้งชัน้น าในประเทศไทย ตลอดจนความสามารถ
ในการรบังานก่อสร้างโครงการขนาดใหญ่และโครงการทีต่้องการความเชี่ยวชาญเฉพาะทาง รวมทัง้
ความแขง็แกร่งในการด าเนินโครงการและความยดืหยุ่นทางการเงนิทีเ่กดิจากการลงทุนเชงิกลยุทธ์ของ
บรษิทั อย่างไรกต็าม ความแขง็แกร่งดงักล่าวลดทอนลงบางส่วนจากลกัษณะทีเ่ป็นวงจรขึน้ลงและการ
แขง่ขนัทีรุ่นแรงของธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้ง  

ผลการด าเนินงานของบริษัทในช่วงไตรมาสแรกของปี 2562 ต ่ากว่าประมาณการพื้นฐานของ 
ทรสิเรทติ้งเล็กน้อย โดยรายไดข้องบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 7,576 ลา้นบาท เพิม่ขึ้น 1.4% จากช่วงเดยีวกนั
ของปีก่อนหน้า อตัราก าไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้เลก็น้อยมาอยู่ที ่9.8% จาก 9.0% ในปี 2561 ในขณะทีเ่งนิทุน
จากการด าเนินงานอยู่ที ่232 ลา้นบาท ลดลงถงึ 32% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้า 

บรษิทัมงีานรบัเหมาก่อสรา้งในมอืทีย่งัไม่ส่งมอบมลูค่า 42,268 ลา้นบาท ณ เดอืนมนีาคม 2562 โดยมี
โครงการหลกั ๆ ไดแ้ก่ โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้รวมมลูค่า 19,800 ลา้นบาท โครงการรถไฟฟ้าสายสี
น ้าเงนิรวมมลูค่า 10,200 ลา้นบาท และโครงการเขือ่นผลติไฟฟ้าพลงัน ้าไซยะบุรมีลูค่า 7,400 ลา้นบาท 
ทัง้นี้ ทัง้ 3 โครงการมมีลูค่าคดิเป็นสดัส่วนถงึ 88% ของมลูค่าโครงการทีย่งัไมส่่งมอบทัง้หมดของบรษิทั 

ณ สิ้นเดอืนมนีาคม 2562 อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสร้างเงนิทุนของบรษิัทอยู่ที่ระดบั 52.9% คงที่
จากปี 2561 ทริสเรทติ้งคาดว่าอัตราส่วนเงินกู้รวมต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจะทรงตัวอยู่ที่
ประมาณ 50%-55% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า เมือ่พจิารณารวมถงึความตอ้งการเงนิทุนหมนุเวยีนและเงนิให้
กูย้มืระยะยาวในโครงการเขือ่นผลติไฟฟ้าพลงัน ้าไซยะบุรแีลว้ 

บรษิัทมสีภาพคล่องที่สามารถบรหิารจดัการได้ โดยแหล่งเงนิทุนของบรษิัทคอืเงนิสดจ านวน 9,217 
ลา้นบาทและมเีงนิลงทุนชัว่คราวอกีจ านวน 523 ลา้นบาท ทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิทุนจากการด าเนินงาน
ของบรษิทัในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าจะอยู่ทีป่ระมาณ 3,000 ลา้นบาท ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2562 บรษิทัมี
ภาระหนี้ที่จะครบก าหนดช าระในอีก 12 เดอืนขา้งหน้าจ านวน 11,758 ล้านบาทซึ่งประกอบด้วยเงนิ
กูย้มืระยะสัน้และตัว๋แลกเงนิจ านวน 8,332 ลา้นบาท เงนิกูย้มืระยะยาวจ านวน 426 ลา้นบาท และหุน้กู้
จ านวน 3,000 ลา้นบาท โดยทัว่ไปแลว้บรษิทัจะช าระหนี้ดว้ยเงนิรายไดจ้ากธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งหรอื
การออกหุน้กูชุ้ดใหม ่เมือ่พจิารณาจากสถานะในตลาดทุนและอนัดบัเครดติของบรษิทั ความเสีย่งในการ
กูย้มืใหมข่องบรษิทัค่อนขา้งต ่า  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอันดบัเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหวงัว่าบริษัทจะยังคงรกัษา
ความสามารถในการแขง่ขนัเพือ่ใหไ้ดง้านใหมจ่ากโครงการการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานทีก่ าลงัจะเกดิขึน้ 
บรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราก าไรขัน้ตน้ใหอ้ยู่ในระดบั 8% เอาไวไ้ดแ้มว้่าจะมกีารแขง่ขนัทีรุ่นแรงกต็าม 
เงนิลงทุนเชงิกลยุทธ์ของบริษัทจะยงัคงให้ผลตอบแทนที่ด ีและบรษิัทจะรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิต่อเงนิทุนใหอ้ยู่ในช่วง 50%-55% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 
  

  

บริษทั ช. การช่าง จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 45/2562 
 21 มิถนุายน 2562 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด:  04/04/62 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

04/04/62 A Stable 
30/01/58 A- Stable 
24/01/57 BBB+ Positive 
26/02/56 BBB+ Stable 
21/01/54 BBB Stable 
09/06/52 BBB+ Negative 
23/07/50 BBB+ Stable 
16/02/50 A- Alert Negative 
07/09/47 A- Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 
อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  
 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 
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New Issue Report 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติในระยะใกลม้คี่อนขา้งจ ากดั แต่จะเกดิขึน้ไดห้ากบรษิทัสามารถสรา้งกระแสเงนิสดเพิม่ไดอ้ย่างมนีัยส าคญั และอตัราส่วนหนี้สนิ
ทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายลดลงและอยู่ต ่ากว่า 5 เท่าเป็นระยะเวลาทีต่่อเนื่อง ขณะเดยีวกนักส็ามารถ
รกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนใหต้ ่ากว่า 50% เอาไวไ้ด ้ 

ในขณะทีปั่จจยัลบส าหรบัอนัดบัเครดติ ได้แก่ กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัลดลงอย่างมาก ซึ่งอาจเกดิจากความล่าช้าและการมตี้นทุน
ก่อสรา้งในโครงการหลกั ๆ ทีส่งูกว่าประมาณการอย่างมนียัส าคญั หรอืหากผลการด าเนินงานลดลงอย่างมาก หรอืมกีารลงทุนขนาดใหญ่ หรอืมกีารใหก้าร
สนบัสนุนทางการเงนิทีม่มีลูค่าสงูแก่บรษิทัในกลุ่ม ซึง่ส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนสงูเกนิกว่า 60% เป็นระยะเวลาทีต่่อเนื่อง 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550  
 

บริษทั ช. การช่าง จ ากดั (มหาชน) (CK) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
CK197A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
CK198A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
CK20NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
CK215A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,250 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
CK217A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 820 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
CK225A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
CK227A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 910 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
CK235B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
CK245A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
CK247A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
CK25NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
CK267A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
CK275A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,150 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
CK283A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
CK287A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,020 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
CK295A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2572 A 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 10,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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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 
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