
                                   
                                                                                                                                                

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

 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งลดอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จำกัด (มหาชน) 
เป็นระดับ “BB+” จากเดิมท่ีระดับ “BBB-” และลดอันดับเครดิตหุ้นกู้ ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มี
หลักประกันชุดปัจจุบันของบริษัทเป็นระดับ “BB” จากเดิมท่ีระดับ “BBB-” ส่วนแนวโน้มอันดับ
เครดิตน้ันยังคง “Negative” หรือ “ลบ” ท้ังนี้ ทริสเรทติ้งจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ให้ต่ำกว่าอันดับ
เครดิตองค์กรของบริษัท 1 ขั้นเพื่อสะท้อนถึงการเพิ่มขึ้นของอัตราส่วนหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับ
ชำระคืนก่อนต่อหน้ีสินรวมของบริษัทท่ีระดับ 55.8% ซ่ึงสูงเกินกว่าเกณฑ์ท่ีกำหนดไว้ท่ี 50% 
ตาม “เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี” ของทริสเรทต้ิง  

การลดอันดับเครดิตสะท้อนถึงความกังวลของทริสเรทติ้งเกี่ยวกับความเสี่ยงด้านสภาพคล่องท่ี
เพิ่มขึ้นของบริษัทจากการท่ีบริษัทมีผลการดำเนินงานท่ีค่อนข้างอ่อนแอและมีภาระหน้ีท่ีสูง 
นอกจากน้ี สภาวะแวดล้อมท่ีไม่เอื้ออำนวยในตลาดตราสารหน้ียังทำให้บริษัทหลาย ๆ แห่งซ่ึง
รวมถึงบริษัทเองออกหุ้นกู้ชุดใหม่เพื่อทดแทนหุ้นกู้ชุดเดิมได้ยากขึ้น ส่วนแผนการขายสินทรัพย์ท่ี
ไม่ใช่ธุรกิจหลักของบริษัทออกไป เช่น โรงงานปูนซีเมนต์และหุ้นท่ีถือในเหมืองแร่โปแตซน้ันอยู่
ในระหว่างดำเนินการ อย่างไรก็ตาม กำหนดเวลาการทำธุรกรรมดังกล่าวก็ยังคงไม่มีความ
แน่นอน ท้ังน้ี แนวโน้มอันดับเครดิต “Negative” หรือ “ลบ” บ่งบอกว่าอันดับเครดิตองค์กร
และหุ้นกู้ของบริษัทอาจได้รับการปรับลดลงต่อไปได้อีกในช่วง 12-18 เดือนข้างหน้าหากสถานะ
สภาพคล่องของบริษัทไม่สามารถปรับตัวดีขึ้นจากระดับปัจจุบันได ้

อันดับเครดิตยังคงสะท้อนถึงสถานะผู้นำของบริษัทในธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง (Engineering and 
Construction – E&C) ภายในประเทศตลอดจนมูลค่าโครงการท่ียังไม่ส่งมอบ (Backlog) 
จำนวนมากและหลากหลายของบริษัท ในขณะเดียวกัน อันดับเครดิตก็ถูกลดทอนจากภาระ
หน้ีสินทางการเงินของบริษัทท่ีอยู่ในระดับสูงจากการลงทุนในสินทรัพย์หลาย ๆ โครงการท่ียังไม่
สร้างรายได้และความต้องการเงินทุนหมุนเวียนจำนวนมาก รวมถึงความอ่อนไหวต่อการแข่งขัน
ท่ีรุนแรงของบริษัทและลักษณะท่ีเป็นวงจรขึ้นลงของธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง 

ผลการดำเนินงานของบริษัทในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2566 สอดคล้องกับประมาณการของ  
ทริสเรทติ้ง โดยบริษัทมีรายได้ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2566 อยู่ท่ีจำนวน 5.26 หมื่นล้านบาท 
หรือเทียบเท่าระดับ 76% ของประมาณการของทริสเรทติ้ง นอกจากน้ี กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) ยังเพิ่มขึ้นเป็นประมาณ 6 พันล้านบาท หรือ
เพิ่มขึ้น 54% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันในปีก่อน ในขณะท่ีอัตรากำไรขั้นต้นและอัตรา EBITDA 
Margin ของบริษัทก็ฟื้นตัวขึ้นมาอยู่ท่ีระดับประมาณ 8.9% และ 11.5% จากท่ีระดับเพียง 
4.6% และ 8.0% ในปี 2565 ตามลำดับ 

อย่างไรก็ตาม ภาระดอกเบี้ยของบริษัทก็เพิ่มขึ้นเป็นเกือบ 2.2 พันล้านบาทในช่วง 9 เดือนแรก
ของปี 2566 หรือเพิ่มขึ้น 11% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนโดยเกิดจากภาระหน้ีท่ีเพิ่ม
สูงขึ้นจากความต้องการเงินทุนหมุนเวียนและต้นทุนการกู้ยืมท่ีเพิ่มขึ้น ท้ังนี้ ภาระหน้ีท่ีปรับปรุง
แล้วของบริษัทเพิ่มขึ้นเป็น 4.4 หมื่นล้านบาทซ่ึงเกินกว่าประมาณการของทริสเรทต้ิงท่ีระดับ 4.3 
หมื่นล้านบาท โดย ณ เดือนกันยายน 2566 อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนของบริษัทอยู่
ท่ีระดับ 78.9% ลดลงเล็กน้อยจากระดับ 79.7% ในปี 2565 อัตราส่วน EBITDA ต่อดอกเบี้ย

 
 

บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 139/2566 
 15 ธันวาคม 2566 

CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: BB+ 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  

หุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธิ ไมม่ีหลักประกนั  BB 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Negative 
 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 10/04/66 

 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับ 
เครดิต                  

แนวโน้มอันดับเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

10/04/66 BBB-   Negative 
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 
 

บัณฑิต ป้อมมาตา 
bundit@trisrating.com 
 

ภารัต มหทัธโน 
parat@trisrating.com 

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

 
 
 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 

 



                                                                                                            
                                    

      
                                                                                                                                                                                                 2 บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จำกัด (มหาชน) 

 

 

จ่ายของบริษัทอยู่ท่ี 2.75 เท่าในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2566 ในขณะท่ีอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินเพิ่มขึ้นมาอยู่ท่ี ระดับ 
9.2% ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2566 จากระดับ 5.1% ในปี 2565 

แม้ว่าผลการดำเนินงานจะปรับตัวดีขึ้น แต่บริษัทก็ยังคงมีข้อจำกัดภายใต้ข้อกำหนดทางการเงิน เป็นอย่างมาก ซ่ึงตามข้อกำหนดทางการเงินท่ีสำคัญ
ของหุ้นกู้และเงินกู้ยืมจากธนาคารน้ันระบุให้บริษัทต้องรักษาอัตราส่วนภาระหน้ีท่ีมีดอกเบี้ยสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ท่ีระดับไม่เกิน 3 เท่า ซ่ึงบริษัทมี
อัตราส่วนดังกล่าวอยู่ท่ีระดับ 2.89 เท่า ณ สิ้นเดือนกันยายน 2566 ลดลงเล็กน้อยจากระดับ 2.97 เท่า ณ สิ้นเดือนธันวาคม 2565  

นอกจากน้ี บริษัทยังมีสภาพคล่องท่ีตึงตัวอีกด้วย โดย ณ เดือนกันยายน 2566 แหล่งสภาพคล่องของบริษัทประกอบด้วยเงินสดในมือจำนวน 4.6 
พันล้านบาท วงเงินสินเชื่อจากธนาคารท่ียังไม่ได้เบิกใช้อีกจำนวน 8.2 พันล้านบาท และเงินทุนจากการดำเนินงานคาดว่าจะอยู่ท่ีประมาณ 5 พันล้าน
บาทต่อปี ในขณะท่ีบริษัทมีภาระหน้ีท่ีจะครบกำหนดชำระในอีก 12 เดือนข้างหน้าจำนวนท้ังสิ้น 2.64 หมื่นล้านบาทซ่ึงประกอบด้วยหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ 
ไม่มีหลักประกันจำนวน 2.0 พันล้านบาท เงินกู้จากธนาคารจำนวน 2.32 หมื่นล้านบาท และหน้ีสินจากสัญญาเช่าและหน้ีสินทางการเงิน 
อื่น ๆ อีกจำนวน 1.2 พันล้านบาท ส่วนค่าใช้จ่ายเพื่อการลงทุนประจำปีน้ันคาดว่าจะอยู่ท่ีจำนวนท้ังสิ้นประมาณ 3.0 พันล้านบาท  

เมื่อพิจารณาจากแหล่งสภาพคล่องของบริษัทแล้ว ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจำเป็นจะต้องต่ออายุเงินกู้ยืมท่ีใกล้หมดอายุส่วนใหญ่ออกไป (Refinance) 
เพื่อท่ีจะรักษาสภาพคล่องเอาไว้ให้เพียงพอและเพื่อใช้เป็นเงินทุนในโครงการก่อสร้างต่าง ๆ ท่ีอยู่ระหว่างดำเนินการ อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาจาก
สภาวะตลาดตราสารหน้ีท่ีไม่เอื้ออำนวยแล้ว ทริสเรทติ้งจึงคาดว่าบริษัทจะเผชิญกับความยากลำบากในการออกหุ้นกู้ชุดใหม่เพื่อนำไปใช้ทดแทนหุ้นกู้
ชุดเดิม 

นอกจากน้ี เมื่อพิจารณาจากอัตราส่วนหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนต่อหน้ีสินรวมของบริษัท ณ สิ้นเดือนกันยายน 2566 ซ่ึงเพิ่มขึ้นเป็น 
55.8% จาก 49.8% ณ สิ้นปี 2565 ซ่ึงเกินกว่าเกณฑ์ท่ีระดับ 50% แล้ว ทริสเรทติ้งจึงมองว่าเจ้าหน้ีท่ีไม่มีหลักประกันของบริษัทมีความเสียเปรียบ
อย่างมีนัยสำคัญในเรื่องลำดับของสิทธิเรียกร้องในสินทรัพย์ของบริษัท ดังน้ัน อันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของบริษัทจึงต่ำกว่าอันดับ
เครดิตองค์กรของบริษัท 1 ขั้นเพ่ือสะท้อนถึงการด้อยสิทธิของผู้ถือหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของบริษัท 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Negative” หรือ “ลบ” สะท้อนถึงความไม่แน่นอนด้านสภาพคล่องของบริษัทในระยะ 12-18 เดือนข้างหน้า โดยอันดับเครดิต
อาจได้รับการปรับลดลงอีกหากสถานะสภาพคล่องของบริษัทยังไม่ดีขึ้นจากระดับปัจจุบัน 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตและ/หรือแนวโน้มอันดับเครดิตอาจได้รับการปรับเพิ่มขึ้นหากบริษัทสามารถแก้ไขข้อกังวลด้านสภาพคล่องและลดความเสี่ยงจากการ
ละเมิดข้อกำหนดทางการเงินลงได้ในขณะท่ีแสดงให้เห็นถึงผลการดำเนินงานท่ีปรับตัวดีขึ้นอย่างต่อเน่ือง ในทางกลับกัน อันดับเครดิตอาจได้รับการ
ปรับลดลงหากไม่มีข้อบ่งชี้ถึงสถานะสภาพคล่องท่ีดีขึ้นของบริษัท 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565  
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564   

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

อันดับเครดิตองค์กร: BB+ 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
ITD24DB: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,215 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 BB 
ITD254A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธ ิไม่มีหลักประกัน 6,000 ล้านบาท ไถ่ถอนป ี2568 BB 
ITD266A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,785 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BB 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Negative 
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