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ทรสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั วงเงนิไมเ่กนิ 6,000 ลา้นบาท  

“บ. อติาเลยีนไทย ดเีวลอ๊ปเมนต”์ ทีร่ะดบั “BBB-/Stable”  
 

 ทรสิเรทติง้จัดอันดับเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกันในวงเงนิไม่เกนิ 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายในปี 2565 
ของ บรษัิท อติาเลยีนไทย ดเีวล๊อปเมนต ์จ ากัด (มหาชน) ทีร่ะดับ “BBB-” พรอ้มทัง้คงอันดับเครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ดอ้ย

สทิธ ิไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของบริษัททีร่ะดับ “BBB-” เช่นเดยีวกัน โดยแนวโนม้ยังคง “Stable” หรือ “คงที”่ ทัง้นี ้

บรษัิทจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูช้ดุใหมไ่ปใชใ้นการช าระคนืหุน้กูช้ดุเดมิ โดยอันดับเครดติสะทอ้นถงึสถานะทีม่ั่นคงของ
บริษัทในธุรกจิรับเหมาก่อสรา้งภายในประเทศ ตลอดจนผลงานที่เป็นที่ยอมรับและความสามารถในการรับงานก่อสรา้ง

หลากหลายประเภท การพิจารณาอันดับเครดติยังค านึงถึงโครงการที่ยังไม่ส่งมอบ (Backlog) จ านวนมากและมีความ
หลากหลาย ตลอดจนแนวโนม้ในเชงิบวกของธุรกจิรับเหมากอ่สรา้งภายในประเทศดว้ย อย่างไรก็ตาม อันดับเครดติดังกลา่ว

ถูกลดทอนบางสว่นจากความสามารถในการท าก าไรทีล่ดลงและภาระหนี้ทีส่งูของบรษัิท รวมถงึความเสีย่งจากการด าเนิน

โครงการระยะยาว และลกัษณะทีเ่ป็นวงจรขึน้ลงของธรุกจิรับเหมากอ่สรา้ง 
 อันดับเครดติของบรษัิทอติาเลยีนไทย ดเีวล๊อปเมนต ์สะทอ้นถงึสถานะทางธุรกจิทีแ่ข็งแกร่งของบริษัทจากการมี

ผลงานทีย่าวนานและเป็นทีย่อมรับในหมู่ผูป้ระกอบการรายใหญ่ในประเทศ บรษัิทเป็นผูรั้บเหมาก่อสรา้งซึง่จดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทีม่รีายไดสู้งสดุ สถานะทางธุรกจิของบริษัทยังไดรั้บแรงหนุนจากการมผีลงานทีเ่ป็นที่

ยอมรับทัง้ในโครงการภาครัฐและเอกชน บริษัทใหบ้ริการงานก่อสรา้งและงานวศิวกรรมอย่างครบวงจรจากพื้นฐาน
ประสบการณ์และทรัพยากรทีม่ีอยู่ โดยบริษัทมีโครงการก่อสรา้งทั่วประเทศและมีกลุ่มลูกคา้ทีห่ลากหลาย ทัง้นี้ จุดแข็ง

ดังกลา่วชว่ยใหบ้รษัิทลดความเสีย่งจากการระจุกตัวทีเ่กดิจากทัง้จ านวนลูกคา้ ประเภทของงาน และท าเลทีต่ัง้โครงการได ้

เป็นอยา่งด ี
 การพจิารณาอันดับเครดติยังค านงึถงึโครงการทียั่งไม่สง่มอบจ านวนมากและมคีวามหลากหลายดว้ย อกีทัง้โอกาสใน

ธรุกจิรับเหมากอ่สรา้งทีเ่พิม่ขึน้จากนโยบายการลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐานของภาครัฐในชว่ง 1-2 ปีขา้งหนา้ก็เป็นอกีปัจจัยหนึง่
ทีช่ว่ยสนับสนุนอันดับเครดติ ทัง้นี้ โครงการตา่ง ๆ ของภาครัฐซึง่ก าลังจะเกดิขึน้จะชว่ยใหบ้รษัิทเตบิโตไดเ้นื่องจากบรษัิทมี

ความพรอ้มในการประมูลงาน นอกจากธุรกจิรับเหมากอ่สรา้งภายในประเทศซึง่เป็นธุรกจิหลักแลว้ บรษัิทยังพยายามกระจาย

ฐานรายไดโ้ดยการขยายงานไปในต่างประเทศและแสวงหาโอกาสทางธุรกจิใหม่ ๆ ดว้ย ทัง้นี้ รายไดจ้ากตา่งประเทศสว่น
ใหญม่าจากโครงการกอ่สรา้งในประเทศอนิเดยีผา่นการด าเนนิงานของบรษัิทยอ่ยแหง่หนึง่ 

 แนวโนม้อนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายวา่บรษัิทจะสามารถประมูลงานใหม่จ านวนมาก
ไดอ้ยา่งตอ่เนื่อง อกีทัง้จะยังคงรักษาสถานะทางการตลาดทีแ่ข็งแกร่งเอาไวไ้ด ้รวมถงึเพิม่ความสามารถในการท าก าไรและ

รักษาสภาพคลอ่งทางการเงนิทีด่เีอาไวไ้ดด้ว้ยเชน่กนั นอกจากนี ้ยังคาดวา่บรษัิทจะสามารถเพิม่ความเขม้แข็งของโครงสรา้ง

เงนิทนุใหม้ากขึน้ซึง่จะชว่ยใหบ้รษัิทสามารถด าเนนิงานในโครงการลงทนุระยะยาวไดโ้ดยทียั่งคงรักษาอัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่
โครงสรา้งเงนิทุนใหต้ า่กวา่ 70% หรืออัตราสว่นเงนิกูต้อ่สว่นของผูถ้อืหุน้ใหอ้ยู่ในระดับต ่ากว่า 2.3 เท่าไดใ้นชว่งปี 2560-

2562 
 สถานะการเงนิทีอ่่อนแอของบรษัิทท าใหโ้อกาสในการปรับเพิม่อันดับเครดติในชว่ง 12-18 เดอืนขา้งหนา้มคี่อนขา้ง

จ ากัด ในขณะทีอ่ันดับเครดติและ/หรอืแนวโนม้อันดับเครดติอาจปรับลดลงไดห้ากความสามารถในการท าก าไรของบรษัิท
ยังคงถดถอย หรอืบรษัิทมกีารกูย้มืเงนิจ านวนมากเพือ่ใชล้งทนุจนเป็นสาเหตทุีท่ าใหอ้ัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุ

อยูใ่นระดบัเกนิกวา่ 70% เป็นเวลานาน 

 ณ เดอืนธันวาคม 2559 บรษัิทมมีูลคา่งานในมอืทียั่งไม่สง่มอบจ านวน 269,000 ลา้นบาท โดยมูลคา่งานดังกลา่วรวม
โครงการสัมปทานก่อสรา้งทางรถไฟและท่าเรือน ้าลกึในประเทศโมซัมบกิจ านวน 114,000 ลา้นบาท รวมถงึโครงการ

สมัปทานทางด่วนในประเทศบังคลาเทศมูลคา่ 37,700 ลา้นบาทดว้ย ซึง่งานกอ่สรา้งหลักของทัง้ 2 โครงการยังไม่ไดเ้ริม่
ด าเนนิการ นอกจากนี ้บรษัิทยังมโีครงการเหมอืงหงสาในประเทศสาธารณรัฐประชาธปิไตยประชาชนลาว (สปป. ลาว) มูลคา่

อกี 22,200 ลา้นบาทซึง่จะทยอยรับรูเ้ป็นรายไดใ้นชว่งปี 2558-2572 อกีดว้ย หากไม่นับรวมโครงการสัมปทานในประเทศ

โมซมับกิและโครงการทางดว่นในประเทศบงัคลาเทศแลว้ มลูคา่งานในมอืของบรษัิทจะสามารถรับรูเ้ป็นรายไดป้ระมาณ 70% 
ของประมาณการรายไดใ้นปี 2560 และคดิเป็นสดัสว่นประมาณ 60% ในปี 2561 และ 40% ในปี 2562 ยิง่ไปกวา่นัน้ บรษัิท

ยังชนะการประมูลงานกอ่สรา้งโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้สญัญาที ่3 ซึง่มมีูลคา่ 17,400 ลา้นบาทดว้ย อนึง่ มูลคา่งานในมอื
จ านวนมากจะชว่ยรักษาระดบัรายไดข้องบรษัิทในชว่ง 3 ปีขา้งหนา้ 

 สถานะทางการเงนิของบริษัทในปี 2559 ต ่ากว่าประมาณการพื้นฐานของทรสิเรทติง้ โดยรายไดข้องบริษัทอยู่ที ่
47,369 ลา้นบาท ลดลง 7.7% จากรายไดท้ีเ่ป็นสถติสิงูสดุในปี 2558 อัตราสว่นก าไร (อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน

กอ่นคา่เสือ่มราคาและคา่ตัดจ าหน่ายตอ่รายได)้ ของบรษัิทในปี 2559 อยู่ที ่8.5% เพิม่ขึน้จาก 6.9% ในปี 2558 อัตราสว่น

เงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุ ณ สิน้เดอืนธันวาคม 2559 ของบรษัิทเทา่กับ 71% เพิม่ขึน้จาก 69.7% ณ สิน้ปี 2558 ภาระ
หนีข้องบรษัิทยังคงอยูใ่นระดบัสงูเนือ่งจากความตอ้งการเงนิทนุหมนุเวยีนและผลการด าเนนิงานทีอ่อ่นแอ 
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 ถงึแมว้า่อตัราก าไรขัน้ตน้ของบรษัิทจะปรับตัวดขี ึน้ แตบ่รษัิทก็ยังคงมผีลการด าเนนิงานขาดทนุในปี 2559 โดยบรษัิท

มภีาระดอกเบีย้จ่ายประมาณ 2,400 ลา้นบาท ซึง่สง่ผลใหบ้รษัิทรายงานขาดทนุจ านวน 109 ลา้นบาท เทยีบกับปี 2558 ที่
ขาดทุน 362 ลา้นบาท ผลการด าเนินงานของบรษัิทยังลดทอนลงจากเงนิลงทุนทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายไดซ้ึง่บรษัิทมโีครงการ

ลงทนุระยะยาวอกี 5 โครงการ ไดแ้ก ่โครงการเหมอืงแร่โปแตชในประเทศไทย โครงการนคิมอตุสาหกรรมทวายในประเทศ
พมา่ โครงการทางดว่นในประเทศบงัคลาเทศ โครงการเหมอืงแร่ Bauxite และโรงงาน Alumina ใน สปป. ลาว และโครงการ

สมัปทานกอ่สรา้งทางรถไฟและทา่เรอืน ้าลกึในประเทศโมซัมบกิ โดยในปัจจุบัน บรษัิทยังไม่มกีารรับรูร้ายไดจ้ากการกอ่สรา้ง

หรอืมรีายไดจ้ากโครงการเหลา่นี ้โดยเฉพาะอย่างยิง่ความลา่ชา้ในโครงการเหมอืงแร่โปแตชและนคิมอตุสาหกรรมทวาย ซึง่
ทัง้ 2 โครงการนีบ้รษัิทลงทนุไปแลว้เกอืบ 10,000 ลา้นบาท 

 อันดับเครดติของบรษัิทยังมขีอ้จ ากัดจากโครงสรา้งเงนิทุนทีม่ภีาระหนี้สงูดว้ยเชน่กัน โดยภาระหนี้ของบรษัิทมาจาก
การกูย้มืส าหรับโครงการลงทุนระยะยาวและเพือ่ใชเ้ป็นเงนิทนุหมุนเวยีนซึง่สง่ผลใหบ้รษัิทมภีาระดอกเบีย้จ านวนมากและมี

สถานะการเงนิออ่นแอลง ภาระหนี้ของบรษัิทยังมแีนวโนม้เพิม่ขึน้เพือ่ใชเ้ป็นเงนิทนุหมุนเวยีนในโครงการกอ่สรา้งใหม่ ๆ ซึง่
คาดว่าจะยังคงอยู่ในระดับสงูในระยะปานกลาง ภาระหนี้ในระดับสงูยังคงเป็นปัจจัยกดดันอันดับเครดติ อกีทัง้บรษัิทยังตอ้ง

เผชญิกับความเสีย่งจากการด าเนินโครงการลงทุนระยะยาว โดยเฉพาะความเสีย่งของประเทศทีเ่ขา้ไปลงทุน รวมทัง้ความ

เสีย่งดา้นกฎระเบยีบซึง่สง่ผลกระทบอย่างมากตอ่ประโยชน์จากการลงทนุ และเชน่เดยีวกับบรษัิทรับเหมาก่อสรา้งรายอืน่ ๆ 
บรษัิทยังตอ้งเผชญิกบัลกัษณะทีเ่ป็นวงจรของธรุกจิรับเหมากอ่สรา้งซึง่ในชว่งวงจรขาลงจะสง่ผลกระทบตอ่กระแสรายไดข้อง

บรษัิทอกีดว้ยเชน่กนั 
 ในชว่งปี 2560-2562 ประมาณการพืน้ฐานของทรสิเรทติง้คาดว่าบรษัิทจะมรีายได ้(ไม่รวมรายไดจ้ากโครงการระยะ

ยาว 5 โครงการ) อยู่ในชว่ง 50,000-55,000 ลา้นบาทตอ่ปี อัตราสว่นก าไรจากการด าเนินงานของบรษัิทน่าจะอยู่ในระดับ

คอ่นขา้งคงทีแ่ละโดยเฉลีย่น่าจะอยูส่งูกวา่ 8% อัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุของบรษัิทคาดวา่จะอยู่ในชว่ง 65%-
70% หรอือัตราสว่นเงนิกูต้อ่สว่นของผูถ้อืหุน้อยู่ที ่2-2.3 เทา่ บรษัิทน่าจะสามารถสรา้งกระแสเงนิทนุจากการด าเนนิงานได ้

อย่างนอ้ย 2,500 ลา้นบาทต่อปี โดยค่าใชจ้่ายฝ่ายทนุคาดว่าจะอยู่ในระดับ 2,000-2,500 ลา้นบาทตอ่ปี สภาพคลอ่งของ
บรษัิทยังคงออ่นแอจากการทีบ่รษัิทมเีงนิสดประมาณ 2,600 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2559 ในขณะทีภ่าระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระ

ในชว่ง 12 เดอืนขา้งหนา้มปีระมาณ 5,400 ลา้นบาท ในชว่งปี 2560-2562 อัตราสว่นเงนิทนุจากการด าเนนิงานตอ่เงนิกูร้วม
น่าจะอยู่ในระดับสงูกว่า 7% ในขณะทีอ่ัตราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสือ่มราคา และค่าตัดจ าหน่ายต่อดอกเบีย้

จา่ยน่าจะอยูใ่นระดบัทีส่งูกวา่ 2 เทา่ 

 
บรษิทั อติาเลยีนไทย ดเีวลอ๊ปเมนต ์จ ากดั (มหาชน) (ITD) 

อนัดบัเครดติองคก์ร: BBB- 
อนัดบัเครดติตราสารหนี:้ 

ITD196A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 BBB- 

หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลักประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 6,000 ลา้นบาท ไถถ่อนภายในปี 2565 BBB- 
แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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