
                                  
                                                                                                                                                

   

 

 

 

เครดิตพินิจ  เป็นขัน้ตอนหนึ่งในกระบวนการทบทวนผลอนัดบัเครดิตของตราสารหน้ีหรือองค์กรท่ีทริสเรทต้ิงได้ประกาศผลอนัดบัเครดิตไปแล้ว ซ่ึงโดยปกติการทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของตราสารหรือ
สญัญาและสรุปผลเมื่อครบรอบปี ในระหว่างเวลานัน้หากมีกรณีท่ีมีเหตุการณ์ส าคญัซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อธุรกิจของหน่วยงานแต่ข้อมูลผลกระทบยงัไม่เพียงพอต่อการพิจารณาทบทวน  ทริสเรทต้ิงจะประกาศ 
"เครดิตพินิจ" เพื่อแจ้งให้สาธารณชนทราบถึงผลดังกล่าว โดยมีแนวโน้ม 3 รูปแบบ คือ Positive (บวก) Negative (ลบ) และ Developing (ยังไม่ชัดเจน) ตามลกัษณะของผลกระทบนั้น ๆ ทั้งน้ีจะยังไม่มีการ
เปล่ียนแปลงผลอนัดบัเครดิตแต่อย่างใด 

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งประกาศ “เครดติพนิิจ” แนวโน้ม “Negative” หรอื “ลบ” ส าหรบัอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้
กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั อติาเลยีนไทย ดเีวล๊อปเมนต์ จ ากดั (มหาชน) ภายหลงัจาก
ทีบ่รษิทัได้แจง้ว่าคณะกรรมการบรหิารงานพืน้ทีเ่ขตเศรษฐกจิพเิศษทวายของสาธารณรฐัแห่งสหภาพ
เมยีนมาได้แจ้งยกเลกิสญัญาสมัปทานโครงการเขตเศรษฐกิจพิเศษทวายระยะแรก ซึ่งเป็นประเด็น
กงัวลของทรสิเรทติ้งว่าบรษิัทอาจไม่สามารถปฏิบตัิตามเงื่อนไขข้อก าหนดทางการเงนิของหุ้นกู้ได้ 
เนื่องจากส่วนของผูถ้อืหุน้จะลดลงหากมกีารดอ้ยค่าของเงนิลงทุนในโครงการนี้ในระดบัสงู 

บรษิทัได้รบัสญัญาสมัปทานจากคณะกรรมการบรหิารงานพื้นที่เขตเศรษฐกจิพเิศษทวายของเมยีนมา
เพื่อพฒันาโครงการในระยะแรกตัง้แต่ปี 2558 โดยบรษิัทได้สมัปทานเป็นระยะเวลา 50 ปีและขยาย
สัญญาได้อีก 25 ปี ซึ่งโครงการในระยะแรกประกอบด้วย  ท่าเรือขนาดเล็ก การพัฒนานิคม
อุตสาหกรรมพื้นที่ 27 ตารางกโิลเมตร และโครงสร้างสาธารณูปโภคที่เกี่ยวข้อง เช่น โรงไฟฟ้าและ
สถานีก๊าซธรรมชาตเิหลว 

เมื่อวนัที่ 30 ธนัวาคม 2563 บรษิัทได้รบัจดหมายแจ้งยกเลิกสญัญาสมัปทานโครงการเขตเศรษฐกิจ
พเิศษทวายเนื่องจากโครงการของบรษิทัผดิเงื่อนไขในการด าเนินการตามสญัญา บรษิทัได้ปฏเิสธขอ้
กล่าวหาดงักล่าว และเร่งด าเนินการแก้ไขข้อกล่าวหานัน้ ทัง้นี้ โครงการนี้เป็นความร่วมมอืระหว่าง
รฐับาลไทยและรฐับาลเมยีนมา บรษิัทจึงร้องขอความช่วยเหลือจากรฐับาลไทยในการแก้ข้อพพิาท
ดงักล่าวดว้ย 

ทัง้นี้ อนัดบัเครดติได้พจิารณาถงึผลกระทบของความล่าช้าอย่างยาวนานของโครงการเขตเศรษฐกิจ
พเิศษทวายไวแ้ล้ว โดยโครงการนี้เป็นหนึ่งในการลงทุนของบรษิทัที่ยงัไม่ประสบความส าเรจ็และเป็น
อุปสรรคในการพยายามลดภาระหนี้ของบรษิัท เนื่องจากโอกาสที่โครงการจะมคีวามก้าวหน้าได้ใน
ระยะเวลาอนัใกล้มคีวามเป็นไปได้น้อย ทรสิเรทติ้งจึงไม่รวมโครงการเขตเศรษฐกิจพิเศษทวายใน
มลูค่างานทีร่อรบัรูร้ายไดแ้ละในประมาณการรายได้ ดงันัน้ การยกเลกิสญัญาสมัปทานจงึไม่กระทบกบั
ประมาณการเงนิทุนจากการด าเนินงาน และอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ
ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระมาณการไว ้

ทว่า การยกเลิกสญัญาสมัปทานดังกล่าวอาจท าให้เกิดการด้อยค่าของเงินลงทุนในโครงการนี้ใน
ระดับสูง ซึ่งในปัจจุบนั บรษิัทได้ลงทุนจ านวนมากในการปรบัพื้นที่และก่อสร้างสาธารณูปโภค ซึ่ง
ประกอบด้วย งานก่อสรา้งถนน อ่างเก็บน ้าขนาดเลก็ อาคารที่อยู่อาศยั ท่าเรอืขนาดเลก็ เป็นต้น โดย 
ณ เดอืนกนัยายน 2563 บรษิทัรายงานเงนิลงทุนทัง้หมดในโครงการนี้จ านวน 7.8 พนัล้านบาท หาก
บรษิทัต้องรบัรูก้ารด้อยค่าของเงนิลงทุนส าหรบัโครงการนี้ ก็จะส่งผลใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ลดลงอย่างมี
นัยส าคญัและมโีอกาสที่บรษิัทจะผดิเงื่อนไขขอ้ก าหนดทางการเงนิของหุ้นกู้ได้ ทัง้นี้ ภายใต้เงื่อนไข
ของหุ้นกู้ก าหนดให้บรษิัทจะต้องรกัษาอตัราส่วนภาระหนี้ที่มดีอกเบี้ยสุทธติ่อส่วนของผู้ถอืหุน้ใหไ้ม่
เกิน 3 เท่า โดยอัตราส่วนนี้อยู่ที่ 2.59 เท่า ณ เดือนกันยายน 2563 ในกรณีที่บริษัทผิดเงื่อนไข
ข้อก าหนดทางการเงนิ ทริสเรทติ้งมองว่าบริษัทมีความจ าเป็นอย่างยิง่ที่จะต้องได้รบัการผ่อนผัน
เงื่อนไขดงักล่าวเพื่อทีจ่ะรกัษาสภาพคล่องเอาไว ้

ในขณะที่บรษิทัอยู่ระหว่างด าเนินการแก้ไขขอ้โต้แยง้ และยงัไม่มขีอ้สรุปที่แน่ชดัเกี่ยวกบัการด้อยค่า
ของเงนิลงทุน ทรสิเรทติ้งจงึก าหนดเครดติพนิิจแนวโน้ม “Negative” หรอื “ลบ” เพื่อสะทอ้นความเสีย่ง
ดงักล่าว โดยแนวโน้ม “Negative” หรอื “ลบ” หมายถงึ ผลลพัธจ์ากขอ้กล่าวหาดงักล่าวอาจจะมผีลลบ
ต่ออนัดบัเครดิต และ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติ ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งจะทบทวนเครดติพนิิจอกีครัง้เมื่อมี
ขอ้มลูทีเ่พยีงพอเกีย่วกบัการดอ้ยค่าเงนิลงทุนของบรษิทั 

  

บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวลอ๊ปเมนต ์จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 2/2564 
 19 มกราคม 2564 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB- 

แนวโน้มเครดิตพินิจ: Negative 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 08/09/63 

  

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 อิตาเลียนไทย ดีเวลอ๊ปเมนต์ จ ากดั (มหาชน) 

 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

 

บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จ ากดั (มหาชน) (ITD) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
ITD226A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB- 
แนวโน้มเครดิตพินิจ: Negative 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564  ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืด้วยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากัด ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเห็นที่ระบุในการจดัอนัดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกับการลงทุน หรือค าแนะน าในลักษณะอื่นใด การจดัอันดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิดค้ านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู ้และวตัถุประสงค์ของผูร้บัขอ้มูลรายใดรายหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัข้อมูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

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

