
                                   
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นข้ันตอนหนึ่งในกระบวนการทบทวนอันดับเครดิตขององค์กรหรือตราสารหนี้ท่ีทริสเรทต้ิงได้ประกาศผลไปแล้ว ซึ่งโดยปกติการทบทวนดังกล่าวจะกระทำตลอดอายุของสัญญาหรือตราสาร และสรุปผลเมื่อ
ครบรอบปี ในระหว่างนั้นหากหน่วยงานดังกล่าวออกตราสารหนี้ใหม่ หรือเมื่อมีเหตุการณ์สำคัญที่อาจมีผลกระทบต่อธุรกิจหรือการเงินของหน่วยงานนั้นๆ และมีข้อมูลผลกระทบเพียงพอท่ีจะปรับอันดับเครดิต หรือเมื่อมี
เหตุให้ต้องยกเลิกอันดับเครดิตเดิม ทริสเรทต้ิงจะประกาศ "เครดิตวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดับเครดิตอาจ "เพิ่มข้ึน" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดิม" (Affirmed) หรือ "ยกเลิก" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทริสเรทต้ิงคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของ บริษัท  
อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จำกัด (มหาชน) ท่ีระดับ “BBB-” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต 
“Stable” หรือ “คงที่” พร้อมท้ังจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ใน
วงเงินไม่เกิน 6 พันล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี ของบริษัทท่ีระดับ “BBB-” เช่นเดียวกัน โดย
บริษัทจะนำเงินท่ีได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปใช้ในการชำระคืนหุ้นกู้ชุดเดิม 

อันดับเครดิตสะท้อนถึงสถานะท่ีแข็งแกร่งของบริษัทซ่ึงเป็นผู้รับเหมาก่อสร้างรายใหญ่ท่ีสุด
ภายในประเทศ รวมถึงความสามารถในการก่อสร้างโครงการขนาดใหญ่ อันดับเครดิตยัง
พิจารณารวมถึงมูลค่าโครงการท่ียังไม่ส่งมอบ (Backlog) จำนวนมากและมีความหลากหลาย 
อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิตดังกล่าวถูกลดทอนจากภาระหน้ีของบริษัทท่ีอยู่ในระดับสูง และ
การแข่งขันท่ีรุนแรงในงานรับเหมาก่อสร้าง อันดับเครดิตยังถูกลดทอนจากการลงทุนใน 
หลาย ๆ โครงการท่ียังไม่ก่อให้เกิดรายได้ซ่ึงยากต่อการทำให้ผลการดำเนินงานของบริษัท
ปรับตัวดีขึ้น  

ผลการดำเนินงานของบริษัทในปี 2564 ใกล้เคียงกับประมาณการของทริสเรทติ้ง ถึงแม้ว่าโรค
ติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (โรคโควิด 19) จะแพร่ระบาดอย่างหนัก แต่รายได้ของบริษัทก็
เพิ่มขึ้น 8.5% จากปีก่อน มาอยู่ท่ี 5.93 หมื่นล้านบาท ในขณะท่ีอัตรากำไรขั้นต้นก็ปรับตัว
เป็น 9.4% เพิ่มขึ้นจาก 8.9% ในปี 2563 ทริสเรทติ้งคาดว่าผลกำไรของบริษัทจะเติบโตได้
ต่อเนื่อง เมื่อพิจารณาถึงโครงการโครงสร้างพื้นฐานของภาครัฐท่ีจะเปิดประมูลและโอกาสได้
งานก่อสร้างใหม่ของบริษัท ณ เดือนธันวาคม 2564 บริษัทมีมูลค่างานในมือท่ียังไม่ส่งมอบ
จำนวน 2.95 แสนล้านบาท โดยทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะมีรายได้อยู่ท่ีระดับ 6.6 หมื่นล้าน
บาทต่อปีในช่วงปี 2565-2566 และคาดว่ามูลค่างานในมือจำนวนมากของบริษัทจะช่วยรักษา
ระดับรายได้ประมาณ 65% ของรายได้ในปี 2565 และ 50% ในปี 2566 และยังคงรักษา
อัตรากำไรขั้นต้นให้อยู่ท่ี 9.5%-10% เอาไว้ได้ ในขณะท่ีอัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่า
เสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายต่อรายได้คาดว่าจะอยู่ในระดับ 10%-11% ในช่วง 3 ปีข้างหน้า 
โดยกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายของบริษัทจะอยู่ท่ี 6.8-7.1 
พันล้านบาทต่อป ี

บริษัทมีโครงสร้างเงินทุนท่ีมีภาระหน้ีสูง โดยอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนยังคงอยู่ใน
ระดับสูงท่ี 73%-74% ในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา ซ่ึงทริสเรทติ้งประมาณการว่าอัตราส่วนหน้ีสินทาง
การเงินต่อเงินทุนของบริษัทจะยังคงอยู่ในระดับสูงเช่นน้ีต่อไปอีกในช่วง 3 ปีข้างหน้า บริษัท
จะต้องรักษาอัตราส่วนภาระหน้ีท่ีมีดอกเบี้ยสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นให้ไม่เกิน 3 เท่าเพื่อให้
เป็นไปตามเงื่อนไขในสัญญาของหุ้นกู้ โดยอัตราส่วนน้ีอยู่ท่ี 2.34 เท่า ณ เดือนธันวาคม 2564 
ทริสเรทติ้งเชื่อว่าบริษัทจะสามารถปฏิบัติตามเงื่อนไขของหุ้นกู้ในช่วงท่ีประมาณการน้ีไว้ได้ 

ทริสเรทต้ิงประเมินว่าบริษัทมีสภาพคล่องอยู่ในระดับท่ีค่อนข้างตึงตัวในช่วง 12 เดือนข้างหน้า 
ณ เดือนธันวาคม 2564 บริษัทมีภาระหน้ีท่ีจะครบกำหนดชำระในอีก 12 เดือนข้างหน้า
จำนวน 3.14 หมื่นล้านบาท ซ่ึงหากพิจารณาแหล่งเงินทุนของบริษัท ซ่ึงประกอบด้วยกระแส
เงินสดจากการดำเนินงานในแต่ละปี เงินสด และวงเงินกู้ยืมท่ียังไม่ได้เบิกใช้ คาดว่าบริษัท

  

บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 24/2565 
 11 มีนาคม 2565 

CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB- 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  

หุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธิ ไมม่ีหลักประกนั  BBB- 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 30/09/64 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับ
เครดิต                  

แนวโน้มอันดับเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

08/04/64 BBB-   Stable 
19/01/64 BBB-   Alert Negative 
30/09/56 BBB-  Stable 
27/08/55 BB+   Negative 
02/07/55 BB+   Alert Negative 
08/06/55 BBB-   Negative 
06/05/54 BBB   Stable 
30/04/52 BBB+   Negative 
13/09/50 BBB+   Stable 
11/01/50 A-   Negative 
23/11/48 A-   Stable 
 
 

ติดต่อ: 
อวยพร วชิรกาญจนาภรณ ์

auyporn@trisrating.com 
 

รพีพล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  

ภารัต มหทัธโน 

parat@trisrating.com 

สุชาดา พันธ,ุ Ph.D. 
suchada@trisrating.com 

 

 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 



                                                                                                            
                                    

      
                                                                                                                                                                      2 บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จำกัด (มหาชน) 

 

  
New Issue Report 

จะต้องต่ออายุเงินกู้ยืมส่วนใหญ่ออกไปเพื่อท่ีจะรักษาสภาพคล่องเอาไว้และใช้เป็นเงินทุนในโครงการในอนาคตต่อไป  ทริสเรทติ้งเชื่อว่าบริษัทจะ
สามารถจัดการต่ออายุเงินกู้ยืมออกไปได้ โดยภาระหน้ีส่วนใหญ่เป็นเงินกู้ยืมเพื่อใช้ในโครงการก่อสร้างซ่ึงมีกำหนดชำระคืนตามความก้าวหน้าของ
โครงการก่อสร้าง โดยบริษัทมีความสามารถในการทำงานให้สำเร็จลุล่วง และมีความเสี่ยงในการจ่ายค่าก่อสร้างของเจ้าของโครงการเป็นท่ียอมรับได ้

การจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของบริษัทให้เท่ากับอันดับเครดิตของบริษัทน้ัน เน่ืองจากอัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีลำดับในการได้รับ
ชำระคืนก่อนต่อหนี้สินรวมต่ำกว่าเกณฑ์ที่ 50% ตามเกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ีของทริสเรทติ้ง ดังน้ัน ทริสเรทติ้งจึงมิได้คาดว่าเจ้าหน้ีท่ีไม่มี
หลักประกันจะด้อยสิทธิกว่าเจ้าหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนอย่างมีนัยสำคัญ  ณ เดือนธันวาคม 2564 บริษัทมีอัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีลำดับใน
การได้รับชำระคืนก่อนต่อหน้ีสินรวมอยู่ท่ี 48% 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหมายว่าบริษัทจะยังคงรักษาสถานะทางการตลาดและความสามารถในการแข่งขัน
ท่ีแข็งแกร่งเอาไว้ได้ สามารถประมูลงานใหม่จำนวนมากได้อย่างต่อเน่ือง และความสามารถในการทำกำไรและสภาพคล่องจะปรับตัวดีขึ้น ท้ังน้ี  
ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทยังคงรักษาอัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายต่อรายได้ของบริษัทให้อยู่สูงกว่า 10% ได้ และ
คาดว่าภาระหน้ีของบริษัทจะสอดคล้องกับประมาณการของทริสเรทติ้ง ซ่ึงจะช่วยเพิ่มกระแสเงินสดเพื่อใช้รองรับกับภาระหน้ีได้ 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

จากสถานะการเงินท่ีค่อนข้างอ่อนแอของบริษัททำให้โอกาสในการปรับเพิ่มอันดับเครดิตในช่วง 12 -18 เดือนข้างหน้ามีค่อนข้างจำกัด ท้ังน้ี คาดว่า
ภาระหน้ีจะยังคงอยู่ในระดับสูง อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิตจะปรับเพิ่มขึ้นได้หากบริษัทสามารถลดภาระหน้ีได้อย่างมีนัยสำคัญ ในขณะท่ีอันดับเครดิต
อาจปรับลดลงได้หากความสามารถในการทำกำไรของบริษัทลดลงซ่ึงอาจเกิดจากจากการแข่งขันท่ีรุนแรงในการประมูลงานใหม่ งานก่อสร้างท่ีล่าช้ า 
หรือต้นทุนก่อสร้างเกินงบประมาณ โดยอันดับเครดิตอาจปรับลดลงได้หากอัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายต่อรายได้
ของบริษัทลดลงเหลือเพียง 7% หรืออัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงินลดลงต่ำกว่า 5% อย่างต่อเนื่อง 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 
- วิธีการจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป,  26 กรกฎาคม 2562 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จำกัด (มหาชน) (ITD) 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB- 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
ITD226A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 6,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB- 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 6,000 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี BBB- 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด                                                                                                                                                                                                            
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เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลท่ีปรากฏในรายงานใดๆ ท่ีจัดทำ หรือพิมพ์เผยแพร่โดย บริษัท ทริส เรทต้ิง จำกัด ได้จัดทำข้ึนโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด ได้รับข้อมูลท่ีใช้สำหรับการจัดอันดับ
เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 

ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


