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ทรสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาท  

“บ. เอพ ี(ไทยแลนด)์” ทีร่ะดบั “A-/Stable” แทนทีหุ่น้กูมู้ลคา่ไมเ่กนิ 1,500 ลา้นบาทชุดเดมิ 
 

 ทรสิเรทติง้จัดอันดับเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกันไถ่ถอนภายใน 3 ปี วงเงนิไม่เกนิ 2,000 ลา้นบาทของ 
บริษัท เอพี (ไทยแลนด)์ จ ากัด (มหาชน) ที่ระดับ “A-” พรอ้มทัง้คงอันดับเครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มี

หลกัประกนัชดุปัจจบุนัของบรษัิททีร่ะดับ “A-” เชน่เดยีวกัน โดยแนวโนม้ยังคง “Stable” หรอื “คงที”่ ทัง้นี้ อันดับเครดติของ

หุน้กูช้ดุใหมใ่ชแ้ทนอนัดบัเครดติหุน้กูเ้ดมิทีไ่ดรั้บการจัดอนัดบัเมือ่วนัที ่6 มกราคม 2560 เนื่องจากบรษัิทมคีวามประสงคท์ีจ่ะ
เพิม่วงเงนิรวมของหุน้กูเ้ป็น 2,000 ลา้นบาท จากเดมิ 1,500 ลา้นบาท โดยบรษัิทวางแผนจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูช้ดุ

ใหม่ไปช าระคนืเงนิกูย้มืของบรษัิท อันดับเครดติสะทอ้นถงึผลงานของบรษัิททีเ่ป็นทีย่อมรับในธุรกจิพัฒนาอสงัหารมิทรัพย์
ประเภททีอ่ยู่อาศัย รวมถงึสถานะทางธุรกจิทีแ่ข็งแกร่ง การมสีนิคา้ทีห่ลากหลาย และรายไดใ้นอนาคตทีร่องรับดว้ยมูลค่า

ยอดขายทีร่อรับรูร้ายไดจ้ากการโอน (Backlog) อย่างไรก็ตาม จุดแข็งดังกล่าวถูกลดทอนบางสว่นจากลักษณะของธุรกจิ

พัฒนาอสงัหารมิทรัพยท์ีเ่ป็นวงจรขึน้ลง ตลอดจนภาระหนี้ของบรษัิททีอ่ยู่ในระดับปานกลาง ระดับหนี้สนิตอ่ครัวเรอืนทีส่งูขึน้ 
และการชะลอตวัของเศรษฐกจิภายในประเทศ 

 แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวังว่าบรษัิทจะยังคงรักษาความสามารถในการ
แข่งขันทีเ่ขม้แข็งในกลุ่มสนิคา้หลักและจะสามารถปรับปรุงสนิคา้ใหส้อดคลอ้งกับการเปลีย่นแปลงของตลาดและความ

ตอ้งการของลกูคา้ไดอ้ยา่งสมดลุ นอกจากนี ้แนวโนม้อันดับเครดติดังกลา่วยังสะทอ้นถงึความคาดหวังวา่บรษัิทจะยังคงด ารง

นโยบายทางการเงนิทีร่ะมัดระวงัตอ่ไปและจะสามารถรักษาอตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุใหอ้ยู่ในระดับไม่เกนิ 55% 
ในระยะปานกลางเอาไวไ้ด ้ 

อันดับเครดติและ/หรอืแนวโนม้อันดับเครดติของบรษัิทอาจมกีารปรับลดลงหากสถานะทางการเงนิของบรษัิทออ่นแอ
ลงอยา่งมาก หรอือัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุอยู่ในระดับทีส่งูกวา่ 55% เป็นเวลานานพอสมควร ในทางตรงขา้ม 

อันดับเครดติอาจมกีารปรับเพิม่ขึน้หากบรษัิทสามารถเพิม่อัตราการท าก าไรไดโ้ดยทีอ่ัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุน
ลดลงอยูท่ีร่ะดบั 40%-45% ในระยะเวลาทีย่าวนานพอสมควร 

 บริษัทเอพี (ไทยแลนด)์ ก่อตัง้ในปี 2533 โดยนายอนุพงษ์ อัศวโภคนิ และนายพิเชษฐ วภิวศุภกร บริษัทเขา้จด

ทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2543 ผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษัิท ณ เดอืนพฤษภาคม 2559 คอืนายอนุพงษ์ 
อัศวโภคิน ซึง่ถือหุน้ในสัดส่วน 21.3% ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา บริษัทมีรายไดสู้งสุดเป็นอันดับ 4 ในกลุ่มบริษัทพัฒนา

อสังหารมิทรัพยท์ีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย บรษัิทมสีนิคา้อสังหารมิทรัพยท์ีอ่ยู่อาศัยครอบคลุมใน
เกอืบทกุประเภท โดยสนิคา้ในแตล่ะกลุ่มสามารถสรา้งยอดขายและมสีว่นแบง่ทางการตลาดในระดับทีน่่าพอใจ บรษัิทมผีล

ประกอบการทีป่ระสบความส าเร็จในกลุม่ตลาดทาวน์เฮา้สแ์ละคอนโดมเินียมในระดับราคาปานกลางถงึสงู ทัง้นี้ บรษัิทเนน้

พัฒนาโครงการอสงัหารมิทรัพยใ์นเขตกรุงเทพฯ และปรมิณฑลเป็นหลกั  
 ในปี 2556 บรษัิทเริม่ตน้การลงทนุในกจิการร่วมคา้ (Joint Venture) กับบรษัิทย่อยของ Mitsubishi Estate Co., Ltd. 

(MEC) ซึง่เป็นบรษัิทพัฒนาอสงัหารมิทรัพยร์ายใหญ่ทีส่ดุในประเทศญีปุ่่ น โดยบรษัิทลงทนุในสดัสว่น 51% และบรษัิทย่อย
ของ MEC ลงทุน 49% บรษัิทมยีอดขายในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 อยู่ที ่15,014 ลา้นบาท นอกจากนี้ บรษัิทยังมี

ยอดขายอกี 4,139 ลา้นบาทจากโครงการคอนโดมเินียมในกจิการร่วมคา้ 8 โครงการ โดย ณ สิน้เดอืนกันยายน 2559 มูลคา่
ยอดขายทีร่อรับรูร้ายไดจ้ากการโอนของบรษัิทเองอยู่ที ่9,486 ลา้นบาท และจะทยอยรับรูเ้ป็นรายไดป้ระมาณ 4,000 ลา้น

บาทในชว่งทีเ่หลอืของปี 2559 2,600 ลา้นบาทในปี 2560 1,800 ลา้นบาทในปี 2561 และ 1,100 ลา้นบาทในปี 2562 

ในขณะทีมู่ลค่ายอดขายทีร่อรับรูร้ายไดจ้ากโครงการทีพั่ฒนาภายใตก้จิการร่วมคา้มมีูลค่า 2.33 หมืน่ลา้นบาท โดยจะเริ่ม
ทยอยรับรูเ้ป็นรายไดต้ัง้แตปี่ 2559 เป็นตน้ไป  

 สถานะทางการเงนิของบรษัิทในชว่ง 12 เดอืนทีผ่่านมาต า่กวา่ประมาณการของทรสิเรทติง้เล็กนอ้ย โดยรายไดข้อง
บรษัิทในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 อยู่ที ่13,050 ลา้นบาท ลดลง 19% เมือ่เทยีบกับชว่งเดยีวกันของปีก่อน อัตราสว่น

ก าไร (อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานกอ่นคา่เสือ่มราคาและคา่ตัดจ าหน่ายตอ่รายได)้ ของบรษัิทในชว่งปี 2558 ถงึสิน้ 

ไตรมาสที ่3 ของปี 2559 อยูท่ีร่ะดับ 15%-16% ในขณะทีอ่ัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุ (รวมเงนิกูจ้ากกจิการร่วม
คา้ตามสดัสว่น 51%) ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2559 อยูท่ี ่52.6% เพิม่ขึน้จาก 48.9% ณ สิน้ปี 2558 

 ภายใตส้มมตฐิานพื้นฐานของทรสิเรทติง้คาดว่ารายไดข้องบรษัิทน่าจะอยู่ในช่วง 20,000-25,000 ลา้นบาทต่อปี
ในชว่งปี 2559-2562 ซึง่มาจากมูลค่ายอดขายโครงการคอนโดมเินียมทีร่อรับรูร้ายไดจ้ากการโอนจ านวนมากและจ านวน

โครงการบา้นเดีย่วและทาวนเ์ฮา้สพ์รอ้มขายทีเ่พิม่ขึน้ ในขณะทีอ่ัตราสว่นก าไรของบรษัิทคาดวา่จะอยู่ทีป่ระมาณ 13%-15% 

และอัตราสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนจะอยู่ทีป่ระมาณ 50%-55% ในช่วง 3 ปีขา้งหนา้ หรือเมือ่หักดว้ยเงนิสดแลว้ 
อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุจะอยูท่ีป่ระมาณ 1-1.2 เทา่   

 บรษัิทมสีภาพคลอ่งอยู่ในระดับทีเ่หมาะสม โดย ณ สิน้เดอืนกันยายน 2559 บรษัิทมเีงนิสดจ านวน 674 ลา้นบาทและ
มวีงเงนิกูย้มืระยะยาวทียั่งไม่ไดเ้บกิใชอ้กีจ านวน 7,886 ลา้นบาท สว่นภาระหนี้ระยะยาวทีจ่ะครบก าหนดไถ่ถอนในชว่ง 12 

เดอืนขา้งหนา้อยู่ที ่3,450 ลา้นบาท โดยทั่วไป บรษัิทจะวางแผนใหร้ะยะเวลาช าระคนืเงนิกูร้ะยะสัน้สอดคลอ้งกับกระแสเงนิ
สดทีค่าดวา่จะไดรั้บจากการโอนโครงการคอนโดมเินียม ในขณะทีห่นี้หุน้กูท้ ีค่รบก าหนดไถ่ถอนสว่นใหญ่จะช าระคนืดว้ยเงนิ

สดจากการออกหุน้กูช้ดุใหม่ นอกจากนี้ บรษัิทยังมวีงเงนิทีไ่ม่ไดเ้บกิใชจ้ากสถาบันการเงนิทีส่ามารถรองรับการไถ่ถอนหุน้กู ้

ไดอ้กีเชน่กัน ในชว่ง 3 ปีขา้งหนา้ ทรสิเรทติง้คาดวา่เงนิทนุจากการด าเนนิงานของบรษัิทน่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 2,500-3,000 
ลา้นบาทต่อปี อัตราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมคาดว่าจะอยู่ในระดับ 10%-15% ในขณะทีอ่ัตราสว่นก าไร 

(กอ่นดอกเบีย้จา่ย ภาษี คา่เสือ่มราคา และคา่ตดัจ าหน่าย) ตอ่ดอกเบีย้จา่ยคาดวา่จะอยูใ่นระดบัไมต่ า่กวา่ 4 เทา่ 
 

(ตอ่หนา้ 2)  
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บรษิทั เอพ ี(ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน) (AP) 
อนัดบัเครดติองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดติตราสารหนี:้  
AP171A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,150 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560  A- 

AP177A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A- 
AP179A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A- 

AP17DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A- 

AP181A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,250 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A- 
AP181B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A- 

AP188A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,250 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A- 
AP191A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 350 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A- 

AP191B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A- 

AP197A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A- 
AP197B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A- 

AP201A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลักประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนภายในปี 2563 A- 

แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั ไดจ้ดัท ำขึน้โดยมไิดค้ ำนึงถงึควำมตอ้งกำรดำ้นกำรเงนิ พฤตกิำรณ์ ควำมรู ้และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรำยใดรำยหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูล
ควรประเมนิควำมเหมำะสมของขอ้มลูดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ช้ส ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้ จำกบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้
ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั จงึไมร่บัประกนัควำมถูกตอ้ง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเสยี หรอืควำมเสียหำยใดๆ 
อนัเกดิจำกควำมไม่ถูกต้อง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเว้นผลทีไ่ด้ รบัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว 
ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำรจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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