
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั อติาเลยีนไทย 
ดเีวล๊อปเมนต์ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB-” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะที่แขง็แกร่งของ
บรษิทัในธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งภายในประเทศ มลูค่าโครงการทีย่งัไมส่่งมอบ (Backlog) จ านวนมาก 
ตลอดจนแนวโน้มในเชงิบวกของธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งภายในประเทศในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้าอกีดว้ย 
อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดติดงักล่าวถูกลดทอนจากสถานะทางการเงนิของบริษัทที่อ่อนแอและ
ลกัษณะทีเ่ป็นวฏัจกัรของธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้ง อนัดบัเครดติยงัถูกลดทอนจากการลงทุนในหลาย ๆ 
โครงการทีย่งัไมก่่อใหเ้กดิรายไดซ้ึง่ยากต่อการท าใหส้ถานะทางการเงนิปรบัตวัดขี ึน้  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

สถานะท่ีแขง็แกร่งในธรุกิจรบัเหมาก่อสร้างภายในประเทศ  

การคงอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะการเป็นผูน้ าในธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งภายในประเทศของบรษิทั 
บรษิทัเป็นผูร้บัเหมาก่อสรา้งทีม่รีายไดสู้งสุดทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดย
บรษิทัมรีายไดอ้ยู่ในช่วง 4.8-6.1 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา  

สถานะทางธุรกจิของบรษิทัยงัไดร้บัแรงหนุนจากการมผีลงานทีเ่ป็นทีย่อมรบัทัง้ในโครงการภาครฐั
และเอกชน ประสบการณ์และทรพัยากรทีม่อียู่ช่วยใหบ้รษิทัสามารถรบังานก่อสรา้งไดห้ลายประเภท 
บรษิทัรบังานก่อสรา้งทัว่ประเทศซึง่ช่วยใหบ้รษิทัมกีลุ่มลกูคา้ทีห่ลากหลาย  

นอกจากงานก่อสรา้งในประเทศแลว้ บรษิทัยงัหาโอกาสในการขยายธุรกจิใหม่ ๆ ไปยงัต่างประเทศ
อกีดว้ย ทัง้นี้ กลยุทธ์ดงักล่าวช่วยใหบ้รษิทัลดความเสีย่งจากธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งจากการกระจุก
ตวัของลกูคา้และท าเลทีต่ ัง้โครงการทัง้ในประเทศและต่างประเทศดว้ยประเภทงานทีห่ลากหลาย 

Backlog จ านวนมากและมีความหลากหลาย 

บรษิทัมโีครงการทีย่งัไมส่่งมอบจ านวนมากและมคีวามหลากหลาย ณ เดอืนมถุินายน 2562 บรษิทัมี
มูลค่างานในมอืที่ยงัไม่ส่งมอบจ านวน 3.19 แสนล้านบาท โดยมูลค่างานดงักล่าวรวมโครงการ
สมัปทานก่อสรา้งทางรถไฟและท่าเรอืน ้าลกึในประเทศโมซมับกิมลูค่า 1.13 แสนล้านบาท รวมถึง
โครงการสมัปทานทางด่วนในประเทศบงัคลาเทศมูลค่า 3.76 หมื่นล้านบาท ซึ่งงานก่อสร้างของ
โครงการในประเทศโมซมับกิยงัไมไ่ดเ้ริม่ด าเนินการ ขณะทีโ่ครงการในประเทศบงัคลาเทศจะด าเนิน
โครงการภายใต้กจิการร่วมค้า ทัง้นี้  ทริสเรทติ้งไม่รวม 2 โครงการดงักล่าวในประมาณการเพื่อ
พจิารณามลูค่างานใน Backlog อย่างระมดัระวงั  

หากไมน่บัรวมโครงการในประเทศโมซมับกิและบงัคลาเทศแลว้ บรษิทัยงัมมีลูค่าโครงการทีย่งัไม่ส่ง
มอบในปีนี้สงูถงึ 1.68 แสนลา้นบาท ซึง่ประกอบไปดว้ยโครงการขนาดใหญ่ ๆ เช่น โครงการเหมอืง 
หงสาในสาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาว (สปป. ลาว) มูลค่า 1.70 หมื่นล้านบาท และ
โครงการเหมอืงแม่เมาะสญัญา 9 มลูค่า 2.88 หมืน่ลา้นบาท การทีบ่รษิทัมมีลูค่างานจ านวนมากจะ
ช่วยรกัษารายไดใ้นอนาคตของบรษิทัเอาไวไ้ด ้หากบรษิทัสามารถด าเนินงานไดเ้สรจ็ตามแผนงาน 

รายได้จะเติบโตอย่างต่อเน่ือง 

ผลการด าเนินงานของบริษัทในช่วงครึ่งแรกของปี 2562 ยังคงสอดคล้องกบัประมาณการของ 
ทรสิเรทติ้งดว้ยรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้มาจากโครงการก่อสรา้งสาธารณูปโภคและโครงการอุตสาหกรรมใน
ต่างประเทศ รวมถงึโครงการระบบขนส่งมวลชนในประเทศบงัคลาเทศดว้ย  

ทรสิเรทติ้งมองว่าความสามารถในการแข่งขนัของบรษิทัและโอกาสทางธุรกจิทีจ่ะเกดิขึน้ในอนาคต
เป็นปัจจยัส าคญัทีส่นับสนุนอนัดบัเครดติในระดบัปัจจุบนัของบรษิัท ภาครฐัยงัคงด าเนินการลงทุน

  

 บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวลอ๊ปเมนต ์จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 182/2562 
 31 ตลุาคม 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 26/10/61 
อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

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 วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 
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บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวลอ๊ปเมนต ์จ ากดั (มหาชน) 

โครงสร้างพื้นฐานขนาดใหญ่ ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งในแผนพฒันาประเทศในระยะยาว ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งยงัคงมองแนวโน้มในเชงิบวกส าหรบัธุรกจิรบัเหมา
ก่อสรา้งภายในประเทศ ซึง่จะช่วยใหบ้รษิทัเตบิโตไดอ้ย่างมากเนื่องจากบรษิทัมคีวามพรอ้มในการประมลูงาน โดยเราคาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะเพิม่ขึน้
อย่างต่อเนื่อง 

บรษิทัชนะงานประมลูใหม่แลว้มลูค่าประมาณ 1 หมืน่ลา้นบาทในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2562 ประมาณการรายไดข้องบรษิทัคาดว่าจะเตบิโตจากระดบั 
5.9 หมืน่ลา้นบาทในปี 2562 เป็น 7.4 ลา้นบาทในปี 2564 มลูค่างานในมอืจ านวนมากของบรษิทัจะช่วยรกัษาระดบัรายไดป้ระมาณ 87% ของรายไดใ้นปี 
2562 ประมาณ 73% ในปี 2563 และ 57% ในปี 2564 ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไร (อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย
ต่อรายได)้ คาดว่าจะอยู่ในระดบัเกนิกว่า 9% 

แม้ว่าธุรกิจรับเหมาก่อสร้างภายในประเทศจะมีแนวโน้มในเชิงบวก แต่อุตสาหกรรมนี้ก็ยงัคงมคีวามเสี่ยงจากความผนัผวนทางธุรกิจ ซึ่ง ในช่วง 
วฏัจกัรขาลงจะส่งผลกระทบต่อรายไดแ้ละก าไรของบรษิทัอย่างมาก 

ภาระหน้ียงัคงอยู่ในระดบัสูง  

ภาระหนี้ของบรษิทัเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา ซึง่ส่วนใหญ่เพิม่ขึน้จากความต้องการเงนิทุนหมุนเวยีนจ านวนมากเพื่อใชใ้นการด าเนินงาน
โครงการก่อสรา้ง ยิง่ไปกว่านัน้ บรษิทัยงัมลีกูหนี้การคา้จ านวนมากในบางโครงการทีเ่กีย่วเนื่องกบัรฐัวสิาหกจิ ซึ่งยงัไม่สามารถเรยีกช าระเงนิได ้ส่งผลให้
ระดบัภาระหนี้ของบรษิทัสงูกว่าทีค่าดไว ้ภาระหนี้ทัง้หมดเพิม่ขึน้มาอยู่ที ่5.1 หมืน่ลา้นบาท ณ เดอืนมถุินายน 2562 เพิม่ขึน้จากระดบั 4.7 หมืน่ลา้นบาท
ในปี 2561 อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุนเพิ่มขึ้นเป็น 75.6% ณ เดือนมิถุนายน 2562 เพิ่มจาก 72.9% ณ สิ้นปี 2561 ยิ่งไปกว่านัน้  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัยงัมคี่าใช้จ่ายอกีราว 4.0-5.5 พนัล้านบาทต่อปีในการซื้อเครื่องจกัรและอุปกรณ์ใหม่ในช่วงปี 2562-2564 ซึ่งหลกั ๆ จะใชใ้น
โครงการเหมอืงแมเ่มาะสญัญา 9 ท าใหค้าดว่าภาระหนี้ของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัสงู แมว้่าบรษิทัมแีนวโน้มจะกูย้มืเพิม่ขึน้ แต่ในประมาณการของทรสิ
เรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนจะทรงตวัอยู่ที่ประมาณ 75% ในช่วงปี 2562-2564 ซึ่งส่งผลให้สถานะทางการเงนิของบรษิทัยงัคง
อ่อนแอ 

โครงการท่ีลงทุนยงัไม่สร้างรายได้จึงยากต่อการท าให้สถานะทางการเงินปรบัตวัดีขึน้ 

หลายปีทีผ่่านมา ภาระหนี้จ านวนมากของบรษิทัเกดิจากเงนิลงทุนในโครงการขนาดใหญ่จ านวนหลายโครงการทีย่งัไม่ประสบความส าเรจ็ บรษิทัไดล้งทุน
ระยะยาวใน 5 โครงการ ไดแ้ก่ โครงการเหมอืงแร่โปแตชในประเทศไทย โครงการนิคมอุตสาหกรรมทวายในประเทศเมยีนมา โครงการทางด่วนในประเทศ
บงัคลาเทศ โครงการเหมอืงแร่ Bauxite และโรงงาน Alumina ใน สปป. ลาว และโครงการสมัปทานก่อสรา้งทางรถไฟและท่าเรอืน ้าลกึในประเทศโมซมับกิ 
อย่างไรกต็าม โครงการเหล่านี้ยงัไม่ไดส้รา้งผลตอบแทนใหก้บับรษิทั โดยเฉพาะในโครงการเหมอืงแร่โปแตชและนิคมอุตสาหกรรมทวายทีล่่าชา้มาเป็น
เวลานาน ซึง่ทัง้ 2 โครงการนี้บรษิทัลงทุนไปแลว้ประมาณ 1.1 หมืน่ลา้นบาท 

ทรสิเรทติ้งมองว่าการลงทุนเหล่านัน้จะท าใหบ้รษิัทต้องแบกรบัภาระหนี้ในระดบัสูง ในขณะทีบ่รษิทัยงัไม่ไดร้บัผลตอบแทนจากการลงทุนขนาดใหญ่ใน
ระยะใกลน้ี้ ยิง่ไปกว่านัน้ บรษิทัยงัตอ้งเผชญิกบัความเสีย่งจากการด าเนินโครงการลงทุนระยะยาว โดยเฉพาะความเสีย่งของประเทศทีบ่รษิทัเขา้ไปลงทุน 
รวมทัง้ความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบซึ่งส่งผลกระทบอย่างมากต่อประโยชน์จากการลงทุน ทัง้นี้ ภาระดอกเบี้ยจ่ายอาจสูงกว่าก าไรจากการด าเนินงานของ
บรษิทัได ้หากบรษิทัมอีตัราก าไรลดลงหรอืขาดทุนในหลาย ๆ โครงการ 

สถานะการเงินอ่อนแอ  

อนัดบัเครดติของบรษิทัถูกลดทอนลงจากสถานะทางการเงนิของบรษิทัทีอ่่อนแอ  แมว้่าบรษิทัจะมคีวามสามารถในการแข่งขนัสูง บรษิทัมภีาระดอกเบี้ย
จ่ายมากกว่า 2 พนัลา้นบาทต่อปี ส่งผลใหก้ าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัลดลงอย่างมาก อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่า
ตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายของบรษิทัยงัคงอยู่ในระดบัต ่าที ่2.2 เท่าในช่วงครึง่แรกของปี 2562 ขณะทีอ่ตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทาง
การเงนิของบรษิทัอยู่ที ่7.5% ในปี 2561 และลดลงเป็น 6.4% (ปรบัอตัราส่วนให้เป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนย้อนหลงั) ในช่วงครึง่แรกของปี 
2562 

ภายใต้สมมตฐิานพื้นฐาน ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิัทจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานอย่างน้อยทีร่ะดบั 3 พนัล้านบาทในปี 2562 และจะปรบัเพิม่ขึน้ไปอยู่
ในช่วง 4.5-5.0 พนัล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2564 อัตราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิคาดว่าจะปรบัเพิ่มขึ้นเป็น 8%-9% 
ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายของบรษิทัคาดว่าจะอยู่ในระดบัสูงกว่า 2 เท่า อย่างไร 
กต็าม จากภาระหนี้ดอกเบี้ยจ านวนมากของบรษิทั ทรสิเรทติ้งมองว่าเป็นความเสีย่งอย่างมากที่บรษิทัอาจเผชญิกบัความยากล าบากในการสรา้งกระแส
เงนิสดใหเ้พยีงพอกบัการช าระหนี้  

มีโอกาสในการผิดเง่ือนไขข้อก าหนดทางการเงิน  

บรษิัทเกอืบจะผดิเงือ่นไขขอ้ก าหนดทางการเงนิ ซึ่งบรษิัทจะต้องรกัษาอตัราส่วนภาระหนี้ที่มดีอกเบี้ยสุทธต่ิอส่วนของผู้ถอืหุน้ให้ไม่เกนิ 3 เท่าเพื่อให้
เป็นไปตามเงือ่นไขในสญัญาของหุน้กูแ้ละเงนิกูย้มืจากธนาคาร โดยอตัราส่วนนี้อยู่ที ่2.99 เท่า ณ เดอืนมถุินายน 2562 ทรสิเรทติ้งมองว่าหลงัจากนี้บรษิทั
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บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวลอ๊ปเมนต ์จ ากดั (มหาชน) 

จะมคีวามเสีย่งสงูในการผดิขอ้ก าหนดทางการเงนิดงักล่าว จากขอ้ก าหนดทีค่่อนขา้งตงึตวันี้ อตัราส่วนดงักล่าวจะเกนิขอ้ก าหนด หากบรษิทัไม่สามารถ
บรหิารจดัการความตอ้งการเงนิทุนหมุนเวยีนไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากขึน้ โดยเฉพาะอย่างยิง่ การเกบ็เงนิจากลูกหนี้การคา้ทีค่า้งช าระเ งนิ ซึ่งถ้าหาก
บรษิทัไมส่ามารถท าตามเงือ่นไขทางการเงนิดงักล่าวไดห้รอืไมส่ามารถขอผ่อนผนัขอ้ก าหนดทางการเงนิได ้อนัดบัเครดติของบรษิทักอ็าจถูกปรบัลดลงได ้ 

สภาพคล่องท่ีค่อนข้างตึงตวั แต่สามารถบริหารจดัการได้  

ทรสิเรทติ้งมองว่าบรษิทัมสีภาพคล่องอยู่ในระดบัทีค่่อนขา้งตงึตวั ณ เดอืนมถุินายน 2562 บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้า
จ านวนประมาณ 2.3 หมืน่ลา้นบาท ซึง่หากพจิารณาแหล่งเงนิของบรษิทั (ประกอบดว้ยกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานในแต่ละปี เงนิสด และวงเงนิกูย้มื
ทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใช)้ คาดว่าบรษิทัจะตอ้งต่ออายุเงนิกูย้มืส่วนใหญ่ออกไปเพือ่ทีจ่ะรกัษาสภาพคล่องเอาไว้ 

ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าบรษิทัจะสามารถจดัการต่ออายุเงนิกูย้มืออกไปได ้โดยภาระหนี้ส่วนใหญ่เป็นเงนิกูย้มืเพือ่ใชใ้นโครงการก่อสรา้งซึง่มกี าหนดช าระคนืตาม
ความกา้วหน้าของโครงการก่อสรา้ง โดยบรษิทัมคีวามสามารถในการท างานใหส้ าเรจ็ลุล่วง และความเสีย่งในการจ่ายค่าก่อสรา้งของเจา้ของโครงการเป็น
ทีย่อมรบัได ้

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

สมมตฐิานกรณพีืน้ฐานทีส่ าคญั ๆ ของทรสิเรทติ้งมดีงันี้ 

 บรษิทัจะไดง้านรบัเหมาก่อสรา้งใหมม่ลูค่า 1.7 หมืน่ลา้นบาทในปี 2562 และมลูค่า 4.5 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2564 
 อตัราก าไรขัน้ตน้โดยเฉลีย่อยู่ที ่10% 
 อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานจะอยู่ในช่วง 9.5%-10.5%  
 ค่าใชจ้่ายฝ่ายทุนส าหรบังานรบัเหมาก่อสรา้งอยู่ที ่4.0-5.5 พนัลา้นบาทต่อปี 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายว่าบรษิทัจะสามารถประมลูงานใหมจ่ านวนมากไดอ้ย่างต่อเนื่อง อกีทัง้จะยงัคงรกัษา
สถานะทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งเอาไวไ้ด ้รวมถงึเพิม่ความสามารถในการท าก าไรและสภาพคล่องทางการเงนิไดด้ว้ยเช่นกนั ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิัท
ยงัคงรกัษาอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัใหอ้ยู่สงูกว่า 9% ได ้ซึง่จะช่วยเพิม่กระแสเงนิเพือ่ใหเ้พยีงพอกบัภาระหนี้ได ้ยิง่ไปกว่านัน้ เราคาด
ว่าบรษิทัยงัคงปฏบิตัติามเงือ่นไขของการกูย้มืเงนิไดถ้งึแมว้่าภาระหนี้จะสงูขึน้กต็าม 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

จากสถานะการเงนิทีค่่อนขา้งอ่อนแอของบรษิทัท าใหโ้อกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติในช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้ามคี่อนขา้งจ ากดัจากภาระหนี้ทีค่าดว่า
จะยงัอยู่ในระดบัสูง ในขณะทีอ่นัดบัเครดติอาจปรบัลดลงไดห้ากความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัลดลงจากการแข่งขนัทีรุ่นแรงในการประมลูงาน
ใหม ่งานก่อสรา้งล่าชา้ หรอืตน้ทุนก่อสรา้งเกนิงบประมาณ โดยอนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงไดห้ากอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัต ่ากว่า 7% 
หรอือตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิลดลงต ่ากว่า 5% ในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า ยิง่ไปกว่านัน้ หากบรษิทัไม่สามารถท าตามเงือ่นไข
ทางการเงนิดงักล่าวไดห้รอืไมส่ามารถขอผ่อนผนัขอ้ก าหนดทางการเงนิได ้กจ็ะมผีลใหอ้นัดบัเครดติปรบัลดลงไดเ้ช่นกนั 
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บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวลอ๊ปเมนต ์จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
      -------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------- 
  ม.ค.-มิ.ย. 

2562 
2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  31,243 61,245 55,571 47,669 51,539 
ก าไรจากการด าเนินงาน  3,082 6,488 5,632 4,428 3,845 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  1,335 3,564 3,079 2,230 1,905 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  2,989 6,443 5,440 4,811 4,410 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,335 3,328 2,618 2,277 1,794 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  1,337 2,435 2,386 2,439 2,626 
เงนิลงทุน  2,562 6,511 3,611 4,224 2,948 
สนิทรพัยร์วม  103,357 98,015 87,829 78,120 78,095 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  48,432 44,224 37,647 32,788 31,773 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  15,658 16,470 14,773 14,333 14,577 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว           
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 9.87 10.59 10.13 9.29 7.46 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  4.89 **         5.89 5.76 4.48 3.97 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 2.24 2.65 2.28 1.97 1.68 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 7.54 **         6.86 6.92 6.81 7.20 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  6.40 **         7.53 6.95 6.94 5.65 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   75.57 72.86 71.82 69.58 68.55 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
 

บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวลอ๊ปเมนต ์จ ากดั (มหาชน) (ITD)  

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
ITD226A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของข้อมูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บริษทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทั และแหล่งข้อมูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได้ ดงันัน้ บรษิทั  
ทรสิเรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรือการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/

