
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั อติาเลยีนไทย 
ดีเวล๊อปเมนต์ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดับ “BBB-” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” 
โดยอนัดบัเครดิตสะท้อนถงึสถานะที่แขง็แกร่งของบรษิัทในธุรกิจรบัเหมาก่อสร้างภายในประเทศ 
มูลค่าโครงการที่ยงัไม่ส่งมอบ (Backlog) จ านวนมาก อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิตดังกล่าวถูก
ลดทอนจากภาระหนี้ของบรษิทัที่อยู่ในระดบัสูง ภาวะการแขง่ขนัที่รุนแรงและความล่าชา้ในการเปิด
ประมูลงานของภาครฐั อนัดบัเครดติยงัลดทอนจากการลงทุนในหลาย ๆ โครงการที่ยงัไม่ก่อใหเ้กดิ
รายไดซ้ึง่ยากต่อการท าใหส้ถานะทางการเงนิปรบัตวัดขีึน้  

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

ผู้รบัเหมำก่อสร้ำงรำยใหญ่ของประเทศ  

อนัดับเครดิตสะท้อนถึงสถานะการเป็นผู้น าในธุรกิจรบัเหมาก่อสร้างภายในประเทศของบรษิัท 
บรษิทัสามารถรบังานรบัเหมาก่อสรา้งและงานบรกิารทางด้านวศิวกรรมได้ทุกประเภท บรษิัทเป็น
ผูร้บัเหมาก่อสรา้งทีม่รีายไดสู้งสุดทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยมรีายไดอ้ยู่
ในช่วง 4.8-6.3 หมื่นลา้นบาทต่อปีในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา  

สถานะทางธุรกจิของบรษิทัยงัได้รบัแรงหนุนจากการมผีลงานที่เป็นที่ยอมรบัทัง้ในโครงการภาครฐั
และเอกชน จากประสบการณ์และทรพัยากรทีม่อียู่บรษิทัเป็นหนึ่งในผูร้บัเหมาก่อสรา้งแนวหน้า โดย
บริษัทสามารถรับงานก่อสร้างโครงสร้างพื้นฐานขนาดใหญ่ได้ อีกทัง้ บริษัทมีกลุ่มลูกค้าที่
หลากหลายอกีดว้ย  

จากการทีบ่รษิทัสามารถรบังานก่อสรา้งได้หลายประเภท บรษิทัจงึขยายธุรกจิไปยงัต่างประเทศอกี
ด้วย โดยเฉพาะในประเทศอินเดียที่บริษัทมีฐานธุรกิจที่แข็งแกร่ง ผ่านบริษัทย่อย ได้แก่ ITD 
Cementation India Ltd. นอกจากนี้  บริษัทยังรับงานโครงการในประเทศเพื่ อนบ้านและใน 
บงัคลาเทศด้วย ซึ่งท าใหร้ายได้จากงานรบัเหมาก่อสรา้งจากต่างประเทศมสีดัส่วนประมาณ 1 ใน 3 
ของรายไดข้องบรษิทั 

Backlog จ ำนวนมำกและมีควำมหลำกหลำย 

ณ เดอืนมถิุนายน 2563 บรษิทัมโีครงการทีย่งัไม่ส่งมอบจ านวนมากและมคีวามหลากหลาย บรษิทัมี
มูลค่างานในมือที่ยงัไม่ส่งมอบจ านวน 3.03 แสนล้านบาท โดยมูลค่างานดังกล่าวรวมโครงการ
สมัปทานก่อสรา้งทางรถไฟและท่าเรอืน ้าลกึในประเทศโมซมับกิมูลค่า 1.13 แสนล้านบาท รวมถึง
โครงการสมัปทานทางด่วนในประเทศบังคลาเทศมูลค่า 3.76 หมื่นล้านบาท ซึ่งงานก่อสร้างของ
โครงการในประเทศโมซมับกิยงัไม่ได้เริม่ด าเนินการ ขณะทีโ่ครงการในประเทศบงัคลาเทศจะด าเนิน
โครงการภายใต้กิจการร่วมค้า ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งไม่รวม 2 โครงการดังกล่าวในประมาณการเพื่อ
พจิารณามลูค่างานใน Backlog อย่างระมดัระวงั  

หากไม่นับรวมโครงการในประเทศโมซมับกิและบงัคลาเทศแลว้ บรษิทัยงัมมีลูค่าโครงการที่ยงัไม่ส่ง
มอบในปีนี้สงูถงึ 1.52 แสนลา้นบาท ซึ่งประกอบไปดว้ยโครงการขนาดใหญ่ ๆ เช่น โครงการเหมอืง 
หงสาในสาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนลาว (สปป. ลาว) มลูค่า 1.5 หมื่นลา้นบาท และโครงการ
เหมอืงแม่เมาะสญัญา 9 มูลค่า 2.7 หมื่นล้านบาท การที่บรษิทัมมีูลค่างานจ านวนมากจะช่วยรกัษา
รายไดใ้นอนาคตของบรษิทัเอาไวไ้ด้  

กำรแข่งขนัมีควำมรนุแรงและกำรประมูลงำนมีควำมล่ำช้ำ 

ในปี 2562 การก่อสร้างภายในประเทศขยายตัวที่ระดบั 1.9% โดยการก่อสร้างภาครฐัขยายตวัที่
ระดบั 2.4% ในขณะที่การก่อสรา้งภาคเอกชนขยายตวัเพยีง 1.4% ในช่วงครึง่แรกของปี 2563 การ

  

 บริษทั อิตำเลียนไทย ดีเวลอ๊ปเมนต ์จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 134/2563 
 8 กนัยำยน 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 

 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด: 31/10/62 
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 
 
 

 

 
 
 
 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ  
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บริษทั อิตำเลียนไทย ดีเวลอ๊ปเมนต์ จ ำกดั (มหำชน) 

ก่อสรา้งภายในประเทศหดตวั 1.25% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัในปีก่อน ซึ่งผลมาจากการก่อสรา้งภาคเอกชนหดตวั 3.16% ในขณะที่การก่อสรา้งภาครฐั
ทรงตวัระดบัเดมิ ทัง้นี้ การก่อสรา้งภาคเอกชนยงัมแีนวโน้มที่ไม่ดนีักเนื่องจากการก่อสรา้งในภาคอสงัหารมิทรพัย์มสีดัส่วนคดิเป็นประมาณครึง่หนึ่งของ
ภาคการก่อสรา้ง ซึ่งเมื่อพจิารณาจากสถานการณ์ปัจจุบนัทีม่อีสงัหารมิทรพัยเ์พื่อขายเหลอือยู่จ านวนมากท าใหท้รสิเรทติ้งคาดว่าการก่อสรา้งภาคเอกชน
ภายในประเทศน่าจะยงัคงซบเซาต่อไปอกี ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งคาดว่าการก่อสรา้งภาครฐัจะยงัคงเป็นปัจจยัขบัเคลื่อนการเตบิโตที่ส าคญัของการ
ก่อสรา้งภายในประเทศ  

การแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรสัโคโรนา 2019  (โรคโควดิ 19) ท าให้การก่อสร้างภายในประเทศเกิดความล่าช้าลงบ้างในช่วงบงัคบัใช้มาตราการ
ป้องกนัโรคระบาด โดยการแพร่ระบาดไดส้่งผลกระทบในหลายมติ ิเช่น งานก่อสรา้งมอีุปสรรคตดิขดัในระหว่างด าเนินการ หรอืแมก้ระทัง่ความยากล าบาก
ในการน าเขา้เครื่องจกัรและอุปกรณ์จากต่างประเทศ เป็นต้น อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติ้งคาดว่าการด าเนินงานการก่อสรา้งจะสามารถกลบัมาเป็นปกตไิด้
ในช่วงครึ่งหลังของปี 2563 จากการผ่อนคลายมาตรการป้องกันโรคระบาด ทรสิเรทติ้งยงัคงมีมุมมองในด้านบวกต่ออุตสาหกรรมรบัเหมาก่อสร้าง
ภายในประเทศในช่วงระยะปานกลาง โดยทรสิเรทติ้งมองว่างบลงทุนภาครฐัและการใช้จ่ายของรฐัวสิาหกิจต่าง ๆ จะยงัคงมีบทบาทส าคญัต่อความ
พยายามของรฐับาลในการฟ้ืนฟูภาวะเศรษฐกจิทีเ่สยีหายจากการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 

ปัจจยัเสีย่งส าหรบัการก่อสรา้งภายในประเทศประกอบไปดว้ยการเบกิจ่ายงบประมาณทีล่่าชา้ ยิง่ไปกว่านัน้ เรายงัคาดว่าความเสีย่งหลกัของอุตสาหกรรม
รบัเหมาก่อสรา้งคอืการแขง่ขนัทีรุ่นแรงและความล่าชา้ในการประมลูโครงการของภาครฐั แมว้่าภาครฐัจะตอ้งการผลกัดนัโครงการโครงสรา้งพื้นฐานขนาด
ใหญ่หลาย ๆ โครงการกต็าม ซึง่ความล่าชา้ในการประมลูโครงการขนาดใหญ่นี้กส็่งผลใหบ้รษิทัรบังานใหม่ไดน้้อยลงในช่วง 2 ปีทีผ่่านมา  

รำยได้จะเติบโตอย่ำงต่อเน่ือง 

ผลการด าเนินงานของบรษิทัในช่วงครึง่แรกของปี 2563 ต ่ากว่าประมาณการของทรสิเรทติ้ง โดยบรษิทัมรีายได้ลดลง 14% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน
เนื่องจากผลกระทบจากโรคโควดิ 19 และการประมูลงานใหม่ล่าช้า อตัราก าไรขัน้ต้นลดลงเลก็น้อยมาอยู่ที ่10.5% ลดลงจาก 11.3% ในปี 2562 อย่างไร 
กต็าม ทรสิเรทติ้งคาดว่าผลการด าเนินงานของบรษิทัจะฟ้ืนคนืกลบัมาได้ในช่วงครึง่หลงัของปีนี้ เรายงัคงคาดว่ารายได้ของบรษิทัจะยงัคงเตบิโตได้ เมื่อ
พจิารณารวมถงึโอกาสรบังานใหม่ในธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งในช่วง 1-2 ปีขา้งหน้า ซึ่งบรษิทัมคีวามพรอ้มในการประมูลงานใหม่ ๆ โดยคาดว่ารายได้ของ
บรษิทัในปี 2563 จะทรงตวัอยู่ที ่6 หมื่นลา้นบาทและเตบิโตไปอยู่ทีร่ะดบั 7 หมื่นลา้นบาทในช่วง 2 ปีขา้งหน้า 

ทรสิเรทติ้งคาดว่ามูลค่างานในมอืจ านวนมากของบรษิัทจะช่วยรกัษาระดบัรายได้ประมาณ 75% ของรายได้ในปี 2563 ประมาณ 55% ในปี 2564 และ 
40% ในปี 2565 ในขณะที่อตัราส่วนก าไร (อตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้) คาดว่าจะอยู่ในระดบัเกนิกว่า 
9% 

โครงกำรท่ีลงทุนยงัเป็นอปุสรรคต่อกำรท ำให้สถำนะทำงกำรเงินปรบัตวัดีข้ึน 

อนัดบัเครดติของบรษิทัยงัคงถูกกดดนัจากเงนิลงทุนในโครงการขนาดใหญ่ทีย่งัไม่ประสบความส าเรจ็ซึง่เป็นอุปสรรคในการพยายามลดภาระหนี้ของบรษิทั 
บริษัทได้ลงทุนจ านวนมากในสญัญาสมัปทานโครงการขนาดใหญ่หลายโครงการ ได้แก่ โครงการเหมืองแร่โปแตชในประเทศไทย โครงการนิคม
อุตสาหกรรมทวายในประเทศเมยีนมา โครงการทางด่วนในประเทศบังคลาเทศ โครงการเหมอืงแร่ Bauxite และโรงงาน Alumina ใน สปป. ลาว และ
โครงการสมัปทานก่อสรา้งทางรถไฟและท่าเรอืน ้าลกึในประเทศโมซมับกิ อย่างไรก็ตาม โครงการเหล่านี้ยงัไม่มคีวามคบืหน้าจากแผนการลงทุนเริม่แรก 
โดยเฉพาะในโครงการเหมอืงแร่โปแตชและนิคมอุตสาหกรรมทวายทีล่่าชา้มาเป็นเวลานาน ซึง่ทัง้ 2 โครงการนี้บรษิทัลงทุนไปแลว้ประมาณ 1.1 หมื่นลา้น
บาท 

ทัง้นี้ มโีอกาสน้อยทีโ่ครงการเหล่านี้จะสามารถสรา้งผลตอบแทนไดใ้นระยะอนัใกล ้ทรสิเรทติ้งมองว่าการลงทุนเหล่านัน้จะท าใหบ้รษิทัตอ้งแบกรบัภาระหนี้
ในระดบัสงูต่อไป ยิง่ไปกว่านัน้ บรษิทัยงัต้องเผชญิกบัความเสีย่งจากการด าเนินโครงการลงทุนระยะยาว โดยเฉพาะความเสีย่งของประเทศที่บรษิทัเขา้ไป
ลงทุน รวมทัง้ความเสีย่งด้านกฎระเบยีบซึ่งส่งผลกระทบอย่างมากต่อประโยชน์จากการลงทุน ทัง้นี้ ภาระดอกเบี้ยจ่ายจ านวนมากจากภาระหนี้ที่เกดิขึน้
จากการลงทุนในโครงการเหล่านี้จะเป็นปัจจยัหลกัในการท าใหผ้ลการด าเนินงานของบรษิทัอ่อนแอลงเป็นเวลาหลายปี 

ภำระหน้ียงัคงอยู่ในระดบัสูง  

อนัดบัเครดติของบรษิัทถูกลดทอนลงจากการที่บรษิัทมโีครงสรา้งทางการเงนิที่ต้องแบกรบัภาระหนี้จ านวนมาก แม้ว่าบรษิัทจะมคีวามสามารถในการ
แขง่ขนัสูง แต่ภาระหนี้ของบรษิทัก็เพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา ซึง่ส่วนใหญ่เพิม่ขึน้จากความตอ้งการเงนิทุนหมุนเวยีนจ านวนมากเพื่อใชใ้น
การด าเนินงานโครงการก่อสรา้ง ยิง่ไปกว่านัน้ บรษิทัยงัมลีูกหนี้การคา้จ านวนมากในบางโครงการทีเ่กีย่วเนื่องกบัรฐัวสิาหกจิ ซึ่งยงัไม่สามารถเรยีกช าระ
เงนิได้ โดยภาระหนี้ทัง้หมดอยู่ที่ 4.8 หมื่นล้านบาทและอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนอยู่ที่ระดบั 75.4% ณ เดอืนมถิุนายน 2563 ซึ่งบรษิัทจะมี
ภาระดอกเบีย้จ่ายมากกว่า 2 พนัล้านบาทต่อปี ส่งผลใหก้ระแสเงนิสดของบรษิทัลดลงอย่างมาก อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และ
ค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายของบรษิทัยงัคงอยู่ในระดบัต ่าที่ 2.2 เท่าในช่วงครึง่แรกของปี 2563 ขณะที่อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิ
ทางการเงนิของบรษิทัยงัคงอ่อนแออยู่ทีป่ระมาณ 7% 
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บริษทั อิตำเลียนไทย ดีเวลอ๊ปเมนต์ จ ำกดั (มหำชน) 

ภายใต้สมมติฐานพื้นฐาน ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิัทจะสามารถสร้างเงนิทุนจากการด าเนินงานอย่างน้อยที่ระดบั 3 พนัล้านบาทในปี 2563 และจะปรบั
เพิม่ขึน้ไปอยู่ในช่วง 4.5-5.0 พนัล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2564-2565 อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิคาดว่าจะปรบัเพิม่ขึน้เป็น 
9%-10% ในขณะที่อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายของบรษิทัคาดว่าจะอยู่ในระดบัสูงกว่า 2 เท่า 
ทรสิเรทติ้งประมาณการอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนจะอยู่ที่ประมาณ 75% อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระดอกเบีย้จ่ายจ านวนมากของ
บรษิทัจะยงัคงลดทอนกระแสเงนิสดและความสามารถในการลดภาระหนี้ของบรษิทัต่อไป  

สภำพคล่องท่ีค่อนข้ำงตึงตวั แต่สำมำรถบริหำรจดักำรได้  

ทรสิเรทติ้งมองว่าบรษิทัมสีภาพคล่องอยู่ในระดบัที่ค่อนขา้งตงึตวั ณ เดอืนมถิุนายน 2563 บรษิทัมภีาระหนี้ที่จะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้า
จ านวนประมาณ 2.8 หมื่นลา้นบาท ซึง่หากพจิารณาแหล่งเงนิของบรษิทั (ประกอบด้วยกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานในแต่ละปี เงนิสด และวงเงนิกูย้มื
ทีย่งัไม่ไดเ้บกิใช)้ คาดว่าบรษิทัจะตอ้งต่ออายุเงนิกูย้มืส่วนใหญ่ออกไปเพื่อทีจ่ะรกัษาสภาพคล่องเอาไว ้

ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิทัจะสามารถจดัการต่ออายุเงนิกูย้มืออกไปได ้โดยภาระหนี้ส่วนใหญ่เป็นเงนิกูย้มืเพื่อใชใ้นโครงการก่อสรา้งซึง่มกี าหนดช าระคนืตาม
ความกา้วหน้าของโครงการก่อสรา้ง โดยบรษิทัมคีวามสามารถในการท างานใหส้ าเรจ็ลุล่วง และความเสีย่งในการจ่ายค่าก่อสรา้งของเจา้ของโครงการเป็น
ทีย่อมรบัได ้

บรษิทัจะต้องรกัษาอตัราส่วนภาระหนี้ที่มดีอกเบี้ยสุทธติ่อส่วนของผูถ้อืหุน้ใหไ้ม่เกนิ 3 เท่าเพื่อใหเ้ป็นไปตามเงื่อนไขในสญัญาของหุน้กู้ บรษิทัพยายาม
ขยายเงื่อนไขเพื่อสนับสนุนโอกาสในการเติบโตของบรษิัท ซึ่งบรษิัทก็ได้รบัอนุญาตจากผู้ถือหุ้นกู้ดังนี้ (1) ผ่อนผนัเงื่อนไขให้ในปี 2562 และ 2563  
(2) ปรบัเกณฑ์วธิคี านวณอตัราส่วนทางการเงนิที่ผ่อนคลายกว่าเดิม โดยอตัราส่วนนี้อยู่ที่ 2.57 เท่า ณ เดอืนมถิุนายน 2563 ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิทัจะ
สามารถปฏบิตัติามเงื่อนไขของหุน้กูใ้นช่วงทีป่ระมาณการนี้ไวไ้ด้ 

สมมติฐำนกรณีพ้ืนฐำน 

ทรสิเรทติ้งตัง้สมมตฐิานกรณีพืน้ฐานส าหรบัการด าเนินงานของบรษิทัในระหว่างปี 2563-2565 ดงันี้ 

• บรษิทัจะไดง้านรบัเหมาก่อสรา้งใหม่มลูค่า 4.5 หมื่นลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2565 
• อตัราก าไรขัน้ตน้โดยเฉลีย่อยู่ที ่10% 
• อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้จะอยู่ในช่วง 9%-11%  
• ค่าใชจ้่ายฝ่ายทุนส าหรบังานรบัเหมาก่อสรา้งอยู่ที ่3.7-4.5 พนัลา้นบาทต่อปี 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายว่าบรษิทัจะสามารถประมลูงานใหม่จ านวนมากไดอ้ย่างต่อเนื่อง อกีทัง้จะยงัคงรกัษา
สถานะทางการตลาดที่แขง็แกร่งเอาไว้ได้ รวมถงึเพิม่ความสามารถในการท าก าไรและสภาพคล่องทางการเงนิได้ด้วยเช่นกนั ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิัท
ยงัคงรกัษาอตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้ของบรษิทัใหอ้ยู่สงูกว่า 9% ได ้และคาดว่าภาระหนี้ของบรษิทัจะ
สอดคลอ้งกบัประมาณการของทรสิเรทติ้ง ซึง่จะช่วยเพิม่กระแสเงนิเพื่อใหเ้พยีงพอกบัภาระหนี้ได ้ 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

จากสถานะการเงนิทีค่่อนขา้งอ่อนแอของบรษิทัท าใหโ้อกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติในช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้ามคี่อนขา้งจ ากดัจากภาระหนี้ทีค่าดว่า
จะยงัอยู่ในระดบัสงู อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติจะปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากบรษิทัสามารถลดภาระหนี้ไดอ้ย่างมนีัยส าคญั ในขณะที่อนัดบัเครดติอาจปรบัลดลง
ไดห้ากความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัลดลงจากการแข่งขนัที่รุนแรงในการประมูลงานใหม่ งานก่อสรา้งล่าช้า หรอืตน้ทุนก่อสรา้งเกนิงบประมาณ 
โดยอนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงได้หากอตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้ของบรษิทัลดลงเหลอืเพยีง 7% หรอื
อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิลดลงต ่ากว่า 5% อย่างต่อเนื่อง 
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บริษทั อิตำเลียนไทย ดีเวลอ๊ปเมนต์ จ ำกดั (มหำชน) 

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
      -------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม --------------- 
 

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2563 
2562 2561 2560            2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

26,888 62,780 61,245 55,571 47,669 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  910 3,326 3,564 3,079 2,230 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  2,864 6,474 6,443 5,440 4,811 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,317 3,191 3,328 2,618 2,277 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  1,278 2,743 2,435 2,386 2,439 
เงนิลงทุน 

 
1,214 4,293 6,511 3,611 4,224 

สนิทรพัยร์วม 
 

105,979 103,790 98,015 87,829 78,120 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
46,241 46,549 44,224 37,647 32,788 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

15,078 15,682 16,470 14,773 14,333 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว 

 
     

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 10.65 10.31 10.52 9.79 10.09 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

4.36 **         5.11 5.89 5.76 4.48 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
2.24 2.36 2.65 2.28 1.97 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 
7.28 **         7.19 6.86 6.92 6.81 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  6.86 **         6.85 7.53 6.95 6.94 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%) 

 
75.41 74.80 72.86 71.82 69.58 

* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

บริษทั อิตำเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จ ำกดั (มหำชน) (ITD)  

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB- 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
ITD226A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2563  ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืด้วยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเห็นที่ระบุในการจดัอันดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกับการลงทุน หรือค าแนะน าในลักษณะอื่นใด การจดัอันดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า ห รอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิดค้ านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู ้และวตัถุประสงค์ของ ผูร้บัขอ้มูลรายใดรายหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตัดสนิใจลงทุน บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลที่ใช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดิตนี้จากบรษิัท และแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ที่เชื่อว่าเชื่อถือได้ ดงันัน้ บรษิัท  
ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
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