
 
 

    
 

 

ฟิทช์ประกาศเครดิตพนิิจแนวโน้มเป็นบวกแก่ TREIT จากแผนการรองรับการแปลงสภาพของ
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 

 
ฟิทช ์เรทติ้งส์-กรุงเทพฯ–6 ตุลาคม 2560: บริษทั ฟิทช ์เรทติ้งส์ (ประเทศไทย) จ ากดัประกาศเครดิตพินิจแนวโนม้
เป็นบวกแก่อันดับเครดิตภายในประเทศระยะยาว (National Long-term Rating) และอันดับเครดิต
ภายในประเทศ ส าหรับหน้ีไม่ดอ้ยสิทธิและไม่มีประกนั (National Senior Unsecured Rating) ของทรัสตเ์พื่อ
การลงทุนในอสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพยไ์ทคอนหรือ TREIT ซ่ึงอยูท่ี่ A-(tha) หลงัจากท่ี 
บริษทั ไทคอน อินดสัเทรียล คอนเน็คชัน่ จ ากดั (มหาชน) (TICON) ประกาศเจตนาท่ีจะแปลงสภาพของกองทุน
รวมอสงัหาริมทรัพยท่ี์ไดรั้บการสนบัสนุนสินทรัพยห์ลกัจากกลุ่ม TICON ซ่ึงไดแ้ก่กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์
ไทคอน  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที์พาร์คโลจิสติคส์ และกองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพยไ์ทคอน 
อินดสัเทรียล โกรท มาเขา้กองทรัสต ์TREIT โดย TREIT จะรับโอนทรัพยสิ์นและภาระของกองทุนรวมดงักล่าว
โดยช าระค่าตอบแทนเป็นหน่วยทรัสตข์องกองทรัสต ์TREIT พร้อมเงินสด ซ่ึงจะไดม้าจากการกูย้มื 

 

เครดิตพินิจแนวโน้มเป็นบวกสะท้อนถึงการคาดการณ์ของฟิทช์ว่า  การแปลงสภาพของกองทุนรวม
อสงัหาริมทรัพยด์งักล่าว มาเขา้กองทรัสต ์TREIT จะเพ่ิมขนาดของกองทรัสต์ของ TREIT ให้ใหญ่ข้ึนมากกวา่ส่ี
เท่า พร้อมกบัมีการกระจายตวัของผูเ้ช่าท่ีดีข้ึน อยา่งไรก็ตาม ฟิทชคาดวา่สถานะทางการเงินของ TREIT จะไม่มี
การเปล่ียนแปลงมากนกั เน่ืองจาก TREIT ยงัคงมีนโยบายท่ีจะรักษาอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมไวท่ี้
ประมาณร้อยละ 30 เครดิตพินิจแนวโนม้เป็นบวกน่าจะยกเลิกเม่ือธุรกรรมน้ีไดรั้บการอนุมติัจากผูถื้อหน่วยทรัสต์
และผูถื้อหน่วยลงทุนในกองทรัสตแ์ละกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยท่ี์เก่ียวขอ้งและมีการโอนทรัพยสิ์นและภาระ
ของกองทุนรวมมาให้แก่กองทรัสตเ์สร็จสมบูรณ์ภายในเวลาท่ีก าหนด กล่าวคือ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2560 หรือวนั
ส้ินสุดระยะเวลาท่ีกฎหมายจะขยายใหใ้นการไดรั้บยกเวน้ภาษีและไดรั้บการลดหยอ่นค่าธรรมเนียมท่ีเก่ียวขอ้งกบั
การแปลงสภาพ (ถา้มี)  ซ่ึงหากมีการขยายระยะเวลาดงักล่าว การยกเลิกเครดิตพินิจแนวโนม้เป็นบวกอาจจะใช้
เวลานานกวา่หกเดือน 

   
ปัจจยัท่ีมีผลต่ออนัดบัเครดิต 
ขนาดกองทรัสตท่ี์ใหญ่ข้ึน: หากธุรกรรมน้ีเสร็จสมบูรณ์ จะท าให้กองทรัสตข์อง TREIT ขยายขนาดเพ่ิมข้ึนเป็น 
3.1 หม่ืนลา้นบาท จาก 7.3 พนัลา้นบาท ณ ส้ินเดือนมิถุนายน 2560 การกระจายตวัของผูเ้ช่าน่าจะดีข้ึนโดยรายได้
จากผูเ้ช่าท่ีมีสัดส่วนรายไดสู้งท่ีสุด 10 รายแรกจะคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 22 ของรายไดร้วมจากเดิมท่ีร้อยละ 50 
อยา่งไรก็ตาม อายเุฉล่ียของสัญญาเช่าท่ีเหลืออยู ่อาจจะสั้นลงโดยสัดส่วนของสัญญาเช่าท่ีจะครบก าหนดภายใน
สามปีขา้งหนา้ จะเพ่ิมข้ึนเป็นร้อยละ 73.9 จากร้อยละ 47.2 ฟิทชค์าดวา่อตัราการเช่าพ้ืนท่ีของกองทรัสตท่ี์ขยายตวั
ข้ึนจะยงัคงอยูท่ี่ร้อยละ 78-80 หลงัจากการลงทุนในทรัพยสิ์นของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพยท่ี์แปลงสภาพมา 

 
อตัราการเช่าพ้ืนท่ีท่ีต ่ากวา่ท่ีคาด: ฟิทชค์าดวา่อตัราการเช่าพ้ืนท่ีเฉล่ียของกองทรัสต ์TREIT เดิมน่าจะเพ่ิมข้ึนตาม
สภาวะเศรษฐกิจท่ีคาดว่าจะฟ้ืนตวัดีข้ึนและสภาวะอุปทานส่วนเกินท่ีผ่อนคลายลงในบริเวณชายฝ่ังทะเลภาค



 
 

    
 

 

ตะวนัออกของประเทศไทย โดยอตัราการเช่าพ้ืนท่ีของ TREIT ณ ส้ินเดือนมิถุนายน 2560 ท่ีประมาณร้อยละ 78 
ซ่ึงเป็นระดบัเดียวกบั ณ ส้ินปี 2559 เป็นระดบัท่ีต ่ากวา่ท่ีฟิทช์คาดการณ์ไว ้อายเุฉล่ียของสัญญาเช่าท่ีเหลืออยูข่อง 
TREIT  ยงัคงอยูท่ี่ประมาณ 3.3 ปี เช่นเดียวกบั ณ ส้ินเดือนมิถุนายน 2560 โดยสัญญาเช่าท่ีหมดอายใุนช่วงคร่ึงปี
แรกของปี 2560 ส่วนใหญ่จะมีการต่อสญัญา TREIT มีความเส่ียงในการต่อสญัญาเช่าของผูเ้ช่าในระดบัปานกลาง 
เน่ืองจากประมาณร้อยละ 6 ของพ้ืนท่ีให้เช่าของ TREIT จะหมดอายสุัญญาเช่าภายในคร่ึงปีหลงัของปี 2560 และ
อีกร้อยละ 19 จะหมดอายสุญัญาเช่าในปี 2561  
 
การลงทุนเพ่ิมเติมโดยการก่อหน้ี: การรองรับการแปลงสภาพของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพยด์งักล่าวน่าจะท าให้
อตัราส่วนหน้ีสินของ TREIT ซ่ึงวดัจากหน้ีสินสุทธิต่อมูลค่าทรัพยสิ์นเพ่ือการลงทุน ลดลงมาอยูท่ี่ประมาณร้อย
ละ 17 จากประมาณร้อยละ 21 ณ ส้ินเดือนมิถุนายน 2560 ฟิทชย์งัคงคาดวา่อตัราส่วนดงักล่าวน่าจะเพ่ิมข้ึนมาอยูท่ี่
ร้อยละ 28-30 ในช่วง 2-3 ปีข้างหน้าตามนโยบายทางการเงินของ TREIT  เดิม TREIT มีแผนท่ีจะลงทุนซ้ือ
ทรัพยสิ์นจ านวนประมาณ 750 ลา้นบาทจากผูพ้ฒันาอสงัหาริมทรัพยร์ายอ่ืน ในช่วงปลายปี 2560 โดยจะใชแ้หล่ง
เงินทุนจากการก่อหน้ีทั้งจ านวน แต่แผนการลงทุนดงักล่าวน่าจะถูกเล่ือนออกไป เน่ืองจากแผนการรองรับการ
แปลงสภาพของกองทุนรวม  
 
การก าหนดอนัดบัเครดิตโดยสรุป 
TREIT มีขนาดเล็กกว่าบริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั่น จ ากดั (มหาชน) หรือ WHA (BBB+(tha)/แนวโน้ม
เครดิตเป็นลบ) ซ่ึงเป็นหน่ึงในผู ้น าของบริษัทพัฒนาและขายท่ีดินในนิคมอุตสาหกรรมรวมถึงพัฒนา
อสงัหาริมทรัพยใ์หเ้ช่าเพ่ือการอุตสาหกรรม ท่ีออกแบบมาเพ่ือตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้แต่ละราย (Built-
to-Suit) ในประเทศไทย  ก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจ าหน่าย  
(EBITDA) ของ TREIT จะยงัคงนอ้ยกวา่  WHA  ประมาณร้อยละ 50 หลงัจากการลงทุนในทรัพยสิ์นของกองทุน
รวมท่ีแปลงสภาพ TREIT มีรายไดใ้นอนาคตท่ีมีความชดัเจนกวา่จากธุรกิจให้เช่าอสังหาริมทรัพยซ่ึ์งมีสัญญาเช่า
รองรับและไม่มีความเส่ียงจากการพฒันาอสงัหาริมทรัพยด์ว้ยตนเอง  ส่วน WHA มีความเส่ียงท่ีสูงจากการพฒันา
อสงัหาริมทรัพย ์และมีประมาณร้อยละ 60 ของก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และ
ค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(EBITDA) ท่ีมาจากการขายท่ีดินในนิคมอุตสาหกรรมซ่ึงตอ้งเผชิญกบัวฏัจกัรของความ
ตอ้งการอสงัหาริมทรัพย ์ TREIT มีอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่า
ตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(EBITDA Margin) ท่ีสูงกวา่ WHA และมีอตัราส่วนหน้ีสินท่ีต ่ากวา่ WHA แมว้า่อตัราส่วน
หน้ีสินดงักล่าวมีแนวโนม้จะเพ่ิมสูงข้ึนในอีก 2-3 ปีขา้งหนา้ ดงันั้น  TREIT จึงมีอนัดบัเครดิตท่ีสูงกวา่ WHA 
 
TREIT มีก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) และขนาด
ของธุรกิจท่ีเลก็กวา่ บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั (มหาชน) หรือ SCC (A(tha)/แนวโนม้อนัดบัเครดิตเป็นบวก) ซ่ึง
เป็นผูผ้ลิตปูนซีเมนตแ์ละผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีขั้นปลายท่ีมีขนาดใหญ่ท่ีสุดในประเทศไทย และ บริษทั ปูนซีเมนต์
นครหลวง จ ากดั (มหาชน) หรือ SCCC (A(tha)/แนวโนม้อนัดบัเครดิตมีเสถียรภาพ) ซ่ึงเป็นผูผ้ลิตปูนซีเมนต์ราย
ใหญ่อนัดบัสองของประเทศ  ในขณะท่ี TREIT มีรายไดใ้นอนาคตท่ีมีความชดัเจนสูง  SCC และ SCCC ตอ้งเผชิญ



 
 

    
 

 

กบัความตอ้งการสินคา้ท่ีมีลกัษณะเป็นวฏัจกัรและความผนัผวนของราคาสินคา้โภคภณัฑ์ นอกจากน้ี TREIT ยงัมี
อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(EBITDA 
Margin) ท่ีสูงกวา่ อยา่งไรก็ตาม SCC และ SCCC มีอตัราส่วนหน้ีสินท่ีต ่ากวา่  
 
สมมุติฐานท่ีส าคญั 
สมมุติฐานท่ีส าคญัของฟิทชท่ี์ใชใ้นการประมาณการ (ก่อนการรองรับการแปลงสภาพของกองทุนรวม) 
- การลงทุนในทรัพยสิ์นเพ่ิมเติมจ านวน 750 ลา้นบาทในปี 2560 โดยใชแ้หล่งเงินทุนจากการก่อหน้ีทั้งจ านวน 
และการลงทุนในทรัพยสิ์นเพ่ิมเติมจ านวนประมาณ 2 พนัลา้นบาทต่อปีในปี 2561 และปี 2562 โดยใชแ้หล่ง
เงินทุนจากการก่อหน้ีร้อยละ 30 ของเงินลงทุน 
- อตัราการต่ออายสุญัญาเช่าร้อยละ 85 และระยะเวลาในการหาผูเ้ช่าใหม่ 4-6 เดือน ในปี 2560-2562  
- อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(EBITDA 
Margin) ประมาณร้อยละ 75-80 ในปี 2560-2562  (6 เดือนแรกของปี 2560: ร้อยละ 77) 
- ไม่มีค่าใชจ่้ายเพื่อการลงทุนส าหรับการซ่อมแซมปรับปรุงขนาดใหญ่ และการพฒันาอสังหาริมทรัพยใ์นช่วงปี 
2560-2562 
 
ปัจจยัท่ีอาจมีผลต่ออนัดบัเครดิตในอนาคต 
ปัจจยับวก:  
เครดิตพินิจแนวโนม้เป็นบวกจะไดรั้บการยกเลิกหลงัจากธุรกรรมเสร็จสมบูรณ์ ซ่ึงอาจจะใชเ้วลามากกวา่ 6 เดือน
ฟิทชอ์าจมีการปรับเพ่ิมแนวโนม้อนัดบัเครดิตหรืออนัดบัเครดิต หากมี 
- ขนาดของกองทรัสต์ท่ีใหญ่ข้ึน โดยมีมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พ่ือการลงทุนสูงกว่า 3 หม่ืนลา้นบาท และมีการ
กระจายตวัของผูเ้ช่าและพ้ืนท่ีเช่าท่ีมากข้ึน  
- อตัราการเช่าพ้ืนท่ีอยูใ่นระดบัสูงกวา่ร้อยละ 80 อยา่งต่อเน่ือง  
- อตัราส่วนหน้ีสินสุทธิต่อมูลค่าทรัพยสิ์นเพ่ือการลงทุนอยูท่ี่ร้อยละ 20-25 (ณ ส้ินเดือนมิถุนายน 2560 อยูท่ี่ร้อย
ละ 21) และ/หรือ อตัราส่วนหน้ีสินสุทธิต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตดั
จ าหน่าย (Net Debt to EBITDA) อยูใ่นระดบั 3.0 เท่าถึง 3.5 เท่า (ณ ส้ินเดือนมิถุนายน 2560 อยูท่ี่ 3.5 เท่า) และ/
หรือ อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานก่อนการเปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนต่อดอกเบ้ียจ่ายและค่า
เช่า (FFO Fixed Charge Coverage) สูงกวา่ 3.5 เท่า (ณ ส้ินเดือนมิถุนายน 2560 อยูท่ี่ 4.5 เท่า) อยา่งต่อเน่ือง  
 
ปัจจยัลบ:  
หากแผนการแปลงสภาพของกองทุนรวมไม่ไดด้ าเนินการเสร็จสมบูรณ์ แนวโนม้อนัดบัเครดิตจะถูกปรับกลบัมา
เป็นลบ 
 
 
 



 
 

    
 

 

สภาพคล่อง 
สภาพคล่องอยู่ในเกณฑ์ดี: ฟิทช์คาดว่า TREIT มีสภาพคล่องท่ีเพียงพอส าหรับการช าระดอกเบ้ียในช่วง 2-3 ปี
ขา้งหน้า โดยมีอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อ
ดอกเบ้ียจ่าย (EBITDA / Interest paid) ในระดบัสูงกวา่ 4.5 เท่า  TREIT คาดวา่ค่าใชจ่้ายส าหรับการซ่อมบ ารุงจะ
อยู่ในระดบัท่ีต ่ามากในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า สภาพคล่องส าหรับการลงทุนใหม่น่าจะไดรับปัจจยัสนับสนุนจาก
ความสามารถในการเขา้สู่ตลาดทุนและตราสารหน้ี 
 
หน้ีสินท่ีมีประกนัอาจเพ่ิมสูงข้ึน: TREIT มีแผนท่ีจะกูย้ืมเงินจ านวน 3.8 พนัลา้นบาท ในการรองรับการแปลง
สภาพของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย ์ ซ่ึงจะเป็นเงินกูย้มืท่ีมีหลกัประกนั ความสามารถในการไดรั้บช าระคืนหน้ี
ของเจา้หน้ีไม่มีหลกัประกนัอาจไดรั้บผลกระทบหากอตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีหลกัประกนัต่อก าไรจากการด าเนินงาน
ก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบ้ียจ่าย (Secured Debt to EBITDA) อยูใ่นระดบัสูง
กวา่ 2 เท่า ถึง 2.5 เท่า ซ่ึงอาจส่งผลกระทบในทางลบต่ออนัดบัเครดิตส าหรับหน้ีไม่ดอ้ยสิทธิและไม่มีประกนัได ้
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สรุปรายการปรับปรุงงบการเงิน 

- เงินสดจากการซ้ือและการขายเงินลงทุนในหลกัทรัพยไ์ม่ไดน้ ามาค านวณในการเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสด เน่ืองจาก
เงินลงทุนในหลกัทรัพยท์ั้งหมดคือเงินฝากประจ ากบัธนาคาร ซ่ึงฟิทชถื์อวา่เป็นเงินสดหรือรายการเทียบเท่า  
 



 
 

    
 

 

หมายเหตุ: การจัดอนัดับเครดิตภายในประเทศ (National Ratings) เป็นการวดัระดับความน่าเช่ือถือในเชิง
เปรียบเทียบกนัระหว่างองค์กรในประเทศนั้นๆ โดยจะใชใ้นประเทศท่ีอนัดบัเครดิตแบบสากลของรัฐบาลใน
ประเทศนั้นอยู่ในระดบัท่ีค่อนขา้งต ่าและเม่ือมีความตอ้งการใชอ้นัดบัเครดิตภายในประเทศ อนัดบัเครดิตของ
องค์กรท่ีดีท่ีสุดของประเทศได้จัดไวท่ี้ระดับ “AAA” และการจัดอันดับเครดิตอ่ืนในประเทศ จะเป็นการ
เปรียบเทียบความเส่ียงกบัองคก์รท่ีดีท่ีสุดน้ีเท่านั้น อนัดบัเครดิตภายในประเทศไดถู้กจดัท าข้ึนเพ่ือใชใ้นตลาดใน
ประเทศเป็นหลกัและจะมีสัญลกัษณ์ท่ีก าหนดไวต้่อทา้ยจากอนัดบัเครดิตส าหรับประเทศนั้นๆ เช่น “AAA(tha)” 
ในกรณีของประเทศไทย ดงันั้นอนัดบัเครดิตภายในประเทศจึงไม่สามารถใชเ้ปรียบเทียบระหวา่งประเทศได ้
 
ขอ้มูลเพ่ิมเติมหาไดท่ี้ www.fitchratings.com  
 
ในการจดัอนัดบัเครดิตฟิทช์ไดใ้ชห้ลกัเกณฑต์าม Corporate Rating Criteria ลงวนัท่ี 7 สิงหาคม 2560 และ 
National Scale Ratings Criteria ลงวนัท่ี 7 มีนาคม 2560 หลกัเกณฑ์การจดัอนัดับเครดิตดงักล่าวหาได้ท่ี 
www.fitchratings.com 
 
การจดัอนัดบัเครดิตในรายงานน้ีเกิดจากความตอ้งการของบริษทัท่ีถูกจดัอนัดบั ดงันั้น ฟิทชจึ์งไดรั้บค่าจา้งในการ
จดัอนัดบัเครดิตดงักล่าว 
 
 
การใชอ้นัดบัเครดิตท่ีจดัท าโดยฟิทช์เรทต้ิงส์มีขอ้จ ากดัและขอบเขตการใช้ ซ่ึงขอ้จ ากดัและขอบเขตของการใช้อนัดบัเครดิตดงักล่าว
สามารถหาไดจ้าก HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS  นอกจากน้ีค  าจ  ากดัความของอนัดบั
เครดิตและการใชอ้นัดบัเครดิตของ ฟิทช์ เรทต้ิงส์ สามารถหาไดจ้าก www.fitchratings.com อนัดบัเครดิตท่ีประกาศ หลกัเกณฑแ์ละ
วิธีการจดัอนัดับเครดิต ได้แสดงไวใ้นเว็บไซต์ดังกล่าวตลอดเวลา หลักจรรยาบรรณ การรักษาขอ้มูลภายใน ความขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ท่ีอาจเกิดข้ึน แนวทางการเปิดเผยขอ้มูลระหวา่งบริษทัในเครือ กฎขอ้บงัคบัรวมทั้งนโยบายและกระบวนการท่ีเก่ียวขอ้ง
อ่ืนๆของฟิทช์ ไดแ้สดงไวใ้นส่วน ‘หลกัจรรยาบรรณ’ ในเวบ็ไซตด์งักล่าวเช่นกนั ฟิทช์อาจจะมีการให้บริการจดัอนัดบัอ่ืน ๆ ท่ีไดรั้บ
อนุญาตให้แก่บริษทัท่ีฟิทช์จดัอนัดบัเครดิตอยูห่รือบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทัท่ีฟิทช์จดัอนัดบัเครดิตอยู ่ ซ่ึงรายละเอียดส าหรับการ
ให้บริการจดัอนัดบัอ่ืน ๆ ดงักล่าวโดยนกัวิเคราะห์หลกั (Lead Analyst) ท่ีอยูใ่นหน่วยงานของฟิทช์ท่ีจดทะเบียนในสหภาพยโุรป ได้
แสดงไวท่ี้หนา้แรกของบริษทันั้น ๆ ในเวป็ไซตข์องฟิทช์ เรทต้ิงส์ www.fitchratings.com 
Copyright © 2016 by Fitch Ratings, Inc., Fitch Ratings Ltd. and its subsidiaries. 33 Whitehall Street, NY, NY 10004. Tel: 1-800-
753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. ห้ามมิให้น ารายงานขา้งตน้ไปจดัท าใหม่ หรือเผยแพร่ ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน
เวน้แต่จะไดรั้บอนุญาตจากทางฟิทช์ ฟิทช์ขอสงวนสิทธิทั้งหมดในรายงานน้ี   ในการจดัท าและติดตามอนัดบัเครดิตโดยฟิทช์ และ
การจดัท ารายงานอ่ืนๆ รวมถึงการท าประมาณการต่างๆ ฟิทช์อาศยัขอ้มูลขอ้เท็จจริงท่ีไดรั้บจากบริษทัผูอ้อกตราสารและบริษทัผูจ้ดั
จ  าหน่าย และจากแหล่งขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีฟิทช์เช่ือว่ามีความน่าเช่ือถือ  ฟิทช์ด าเนินการตรวจสอบขอ้มูลขอ้เท็จจริงท่ีใช้ตามสมควรตาม
หลกัเกณฑท่ี์ฟิทช์ใช้ในการจดัอนัดบัเครดิต และไดรั้บการยืนยนัความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านั้นตามสมควรจากแหล่งขอ้มูลท่ีเป็น
อิสระ ทั้งน้ี เท่าท่ีมีแหล่งขอ้มูลดงักล่าวส าหรับตราสารนั้น ๆ หรือมีแหล่งขอ้มูลดงักล่าวอยูภ่ายในประเทศท่ีมีการออกตราสารนั้น  
วิธีการท่ีฟิทช์ใชใ้นการตรวจสอบขอ้มูลขอ้เทจ็จริงและขอบเขตในการยืนยนัความถูกตอ้งของขอ้มูลจากบุคคลท่ีสามท่ีฟิทช์ไดรั้บจะ
แตกต่างกนัไปข้ึนอยู่กบัลกัษณะของตราสารและบริษทัผูอ้อกตราสาร, ขอ้ก าหนดและหลกัปฏิบติัในประเทศท่ีมีการเสนอขายตรา
สารท่ีไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิต และ/หรือ ท่ีบริษทัผูอ้อกตราสารตั้งอยู,่ ลกัษณะของขอ้มูลท่ีเปิดเผยท่ีเก่ียวขอ้งท่ีสามารถหาได,้ การ
เขา้ถึงผูบ้ริหารและท่ีปรึกษาของบริษทัผูอ้อกตราสาร, การยนืยนัความถูกตอ้งของขอ้มูลจากบุคคลท่ีสามท่ีมีอยูท่ี่สามารถหาได ้(อาทิ 
รายงานการตรวจสอบบญัชี จดหมายก าหนดกระบวนการตรวจสอบ (agreed-upon procedures letters) รายงานการประเมินราคา 
รายงานการค านวณความรับผิดตามกรมธรรม์ประกันภยัของธุรกิจประกันวินาศภยั (actuarial reports) รายงานทางวิศวกรรม 
ความเห็นทางกฎหมาย และรายงานอ่ืนๆ ท่ีจดัท าโดยบุคคลท่ีสาม), ความมีอยูข่องแหล่งขอ้มูลท่ีใช้ในการตรวจสอบจากบุคคลท่ีสาม



 
 

    
 

 

ซ่ึงเป็นอิสระและมีความสามารถ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัตราสารนั้นหรือท่ีมีอยูใ่นประเทศของบริษทัผูอ้อกตราสารนั้น, และปัจจยัอ่ืนๆ   ผูใ้ช้
อนัดบัเครดิตและรายงานการจดัอนัดบัเครดิตของฟิทช์ ควรเขา้ใจว่าการตรวจสอบขอ้มูลขอ้เท็จจริงและการยืนยนัความถูกตอ้งของ
ขอ้มูลจากบุคคลท่ีสามท่ีฟิทช์ไดรั้บไม่สามารถรับประกนัไดว้า่ขอ้มูลเหล่านั้นท่ีฟิทช์ใช้ในการจดัอนัดบัเครดิตและจดัท ารายงานการ
จดัอนัดบัเครดิตจะเป็นขอ้มูลท่ีถูกตอ้งและสมบูรณ์  ทา้ยท่ีสุดแลว้บริษทัผูอ้อกตราสารและท่ีปรึกษาของบริษทัจะตอ้งรับผิดชอบต่อ
ความถูกตอ้งของขอ้มูลในเอกสารแสดงรายการขอ้มูลเก่ียวกบัการเสนอขายหลกัทรัพย ์(Offering documents) และในรายงานอ่ืนๆ   
ท่ีให้แก่ฟิทช์และตลาด ในการจดัท าอนัดบัเครดิตและรายงานการจดัอนัดบัเครดิตโดยฟิทช์  ฟิทช์จะตอ้งอาศยัรายงานของผูเ้ช่ียวชาญ
ต่างๆ ซ่ึงรวมถึง ผูส้อบบญัชีอิสระในการพิจารณางบการเงินของบริษทั และนกักฎหมายในการพิจารณาเร่ืองท่ีเก่ียวกบักฎหมายและ
ภาษี   นอกจากน้ี การจดัอนัดบัเครดิตและการประมาณการทางการเงินรวมถึงขอ้มูลอ่ืนๆ  มีลกัษณะเป็นการคาดการณ์ล่วงหน้า ซ่ึงอยู่
บนพ้ืนฐานของสมมติฐานต่างๆ ท่ีตั้งข้ึน และการคาดการณ์เหตุการณ์ในอนาคต ซ่ึงโดยลกัษณะแลว้ไม่สามารถยืนยนัไดว้่าจะเกิดข้ึน
จริง  ดงันั้น แมว้่าจะมีการยืนยนัความถูกตอ้งของขอ้เท็จจริงปัจจุบนั อนัดบัเครดิตและการประมาณการอาจได้รับผลกระทบจาก
เหตุการณ์หรือเง่ือนไขในอนาคตท่ีไม่ไดค้าดไวล่้วงหนา้ ณ เวลาท่ีจดัท าหรือยนืยนัอนัดบัเครดิตและประมาณการ 
ขอ้มูลในรายงานน้ีไดถู้กน าเสนอ “ตามท่ีเป็น” โดยไม่ไดเ้ป็นการรับรองหรือการรับประกนัใดๆ และฟิทช์ไม่รับรองหรือรับประกนั
วา่รายงานหรือเน้ือหาใดๆ ในรายงาน จะตรงตามขอ้ก าหนดใดๆ ของผูรั้บรายงานน้ี  การจดัอนัดบัเครดิตของฟิทช์เป็นความคิดเห็น
ในเร่ืองความน่าเช่ือถือของตราสาร  ความคิดเห็นและรายงานการจดัอนัดบัเครดิตน้ีถูกจดัท าโดยฟิทช์ตามหลกัเกณฑแ์ละวิธีการจดั
อนัดบัเครดิตท่ีเป็นท่ียอมรับ ซ่ึงฟิทช์จะคอยติดตามประเมินและปรับหลกัเกณฑแ์ละวิธีการจดัอนัดบัเครดิตให้เป็นปัจจุบนัอยูเ่สมอ   
ดงันั้น การจดัอนัดบัเครดิตและรายงานการจดัอนัดบัเครดิตเป็นผลงานของฟิทช์โดยรวม  และไม่มีบุคคลใดบุคคลหน่ึงหรือกลุ่ม
บุคคลใดกลุ่มบุคคลหน่ึงเป็นผูรั้บผิดชอบแต่เพียงผูเ้ดียวในการจดัอนัดบัเครดิตและรายงานการจดัอนัดบัเครดิตนั้นๆ  การจดัอนัดบั
เครดิตไม่ไดพิ้จารณาความเส่ียงในการขาดทุนอนัเน่ืองมาจากความเส่ียงอ่ืนใด นอกเหนือจากความเส่ียงทางดา้นเครดิต เวน้แต่ว่า
ความเส่ียงนั้นจะมีการระบุเอาไวเ้ป็นการเฉพาะ   ฟิทช์ไม่ไดมี้ส่วนร่วมในการเสนอขายหลกัทรัพยใ์ดๆ   รายงานการจดัอนัดบัเครดิต
ของฟิทช์ทั้ งหมดเป็นการจดัท าข้ึนร่วมกัน  รายช่ือบุคคลท่ีระบุไวใ้นรายงานเป็นผูท่ี้เก่ียวข้องในการท ารายงานแต่ไม่ได้เป็น
ผูรั้บผิดชอบแต่เพียงผูเ้ดียวต่อความคิดเห็นท่ีเสนอในรายงานนั้น   รายช่ือท่ีระบุไวใ้นรายงานมีเพ่ือใช้ส าหรับการติดต่อเท่านั้น   
รายงานการจดัอนัดบัเครดิตของฟิทช์ไม่ไดเ้ป็นหนงัสือช้ีชวนในการเสนอขายหลกัทรัพย ์หรือส่ิงท่ีใช้แทนขอ้มูลท่ีรวบรวม ยืนยนั
ความถูกตอ้ง และน าเสนอต่อนกัลงทุนโดยบริษทัผูอ้อกตราสารและตวัแทนในการเสนอขายหลกัทรัพย ์  อนัดบัเครดิตอาจจะมีการ
เปล่ียนแปลงหรือยกเลิก ณ เวลาใดๆ และดว้ยเหตุผลใดๆ ก็ได ้ซ่ึงข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของฟิทช์แต่เพียงผูเ้ดียว   ฟิทช์มิไดใ้ห้ค  าปรึกษา
ในการลงทุนใดๆ ทั้งส้ิน การจดัอนัดบัเครดิตไม่ไดเ้ป็นการแนะน าให้นกัลงทุน ซ้ือ ขาย หรือถือตราสารใดๆ  การจดัอนัดบัเครดิต
ไม่ไดเ้ป็นการช้ีถึงความพอเหมาะของราคาตลาดและความเหมาะสมของตราสารใดๆ ต่อนกัลงทุนรายหน่ึงรายใดโดยเฉพาะ หรือ
ลกัษณะการยกเวน้ภาษีหรือการเสียภาษีจากการช าระเงินท่ีเก่ียวขอ้งกบัตราสารใดๆ   ฟิทช์ไดรั้บค่าจา้งในการจดัอนัดบัเครดิตจาก
บริษทัผูอ้อกตราสาร ผูรั้บประกนั ผูค้  ้าประกนั ผูมี้ภาระผูกพนัอ่ืนๆ และผูจ้ดัจ  าหน่าย  โดยปกติค่าจา้งดงักล่าวจะแตกต่างกนัไปโดย
เร่ิมจากหน่ึงพนัเหรียญสหรัฐฯ ถึงเจ็ดแสนห้าหม่ืนเหรียญสหรัฐฯ (หรือเทียบเท่าส าหรับสกุลเงินอ่ืน) ต่อคร้ังของการออกตราสาร  
ในบางกรณีฟิทช์จะไดรั้บค่าจา้งคร้ังเดียวต่อปีจากการจดัอนัดบัเครดิตตราสารทั้งหมดหรือบางส่วนท่ีออกโดยผูอ้อกตราสารนั้นๆ 
หรือตราสารท่ีรับประกนัหรือค ้าประกนัโดยผูรั้บประกนันั้นๆ หรือผูค้  ้าประกนันั้นๆ โดยค่าจา้งดงักล่าวคาดว่าจะแตกต่างกนัไปโดย
เร่ิมจากหน่ึงหม่ืนเหรียญสหรัฐฯ ถึงหน่ึงลา้นห้าแสนเหรียญสหรัฐฯ (หรือเทียบเท่าส าหรับสกุลเงินอ่ืน)   การจดัท า การประกาศสู่
สาธารณะ หรือการเผยแพร่การจดัอนัดบัเครดิตของฟิทช์ไม่ไดเ้ป็นการแสดงวา่ฟิทช์ยนิยอมให้ใชช่ื้อฟิทช์ในฐานะท่ีเป็นผูเ้ช่ียวชาญท่ี
เก่ียวขอ้งกบัแบบแสดงรายการขอ้มูลการเสนอขายหลกัทรัพยซ่ึ์งไดย้ื่นส่งภายใตก้ฎหมายหลกัทรัพยใ์นประเทศสหรัฐอเมริกา (the 
United States securities laws), the Financial Services and Markets Act of 2000 ของสหราชอาณาจกัร หรือภายใตก้ฎหมาย
หลกัทรัพยใ์นประเทศใดๆ   เน่ืองจากประสิทธิภาพในการประกาศสู่สาธารณะและการเผยแพร่ท่ีรวดเร็วกว่าในระบบอิเล็กทรอนิกส์ 
รายงานของฟิทช์อาจจะปรากฏแก่สมาชิกในระบบอิเล็กทรอนิกส์เร็วกวา่สมาชิกในระบบส่ิงพิมพถึ์งสามวนั 
ส าหรับออสเตรเลีย, นิวซีแลนด์, ไตห้วนั และเกาหลีใตเ้ท่านั้น: Fitch Australia Pty Ltd ไดรั้บใบอนุญาตให้บริการทางการเงิน 
(Australian Financial Services license no. 337123) ซ่ึงอนุญาตให้บริษทัเสนอการจดัอนัดบัเครดิตให้แก่นกัลงทุนรายใหญ่เท่านั้น  



 
 

    
 

 

อันดับเครดิตท่ีประกาศโดยฟิทช์มิได้มุ่งหมายให้น าไปใช้โดยบุคคลซ่ึงเป็นนักลงทุนรายย่อยภายใต้ค  าจ  ากัดความตาม the 
Corporations Act 2001 
 


