
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของ บริษัท  
เอพี (ไทยแลนด์) จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A-” พร้อมทัง้จดัอันดบัเครดติหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มี
หลักประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 2 พันล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี ของบริษัทที่ระดับ “A-” 
เช่นเดยีวกนั โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหมไ่ปใชช้ าระหนี้และเพือ่ขยายธุรกจิ 

อนัดบัเครดติสะท้อนถึงสถานะทางการตลาดของบรษิัทที่แขง็แกร่ง ซึ่งเป็นผลมาจากการเติบโตของ
รายไดแ้ละอตัราก าไรทีส่ม ่าเสมอ และยอดขายทีอ่ยู่อาศยัทีร่อรบัรูร้ายได ้(Backlog) จ านวนมากซึ่งช่วย
รองรบัรายได้ในอนาคต ตลอดจนการมสีินค้าในสดัส่วนที่สมดุล อย่างไรก็ตาม จุดแข็งดงักล่าวถูก
ลดทอนบางส่วนจากภาระหนี้ของบรษิทัทีอ่ยู่ในระดบัปานกลาง ความผนัผวนและการแขง่ขนัทีรุ่นแรงใน
ธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยั ตลอดจนผลกระทบจากเกณฑ์การก ากบัดูแลสนิเชื่อเพื่อทีอ่ยู่อาศยัเกณฑ์ใหม่
ของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) และหนี้ภาคครวัเรอืนในระดบัสูงทีส่่งผลกระทบต่อความสามารถ
ในการซื้อทีอ่ยู่อาศยัในระยะ 2-3 ปีขา้งหน้าดว้ย  

ผลการด าเนินงานของบรษิทัในช่วงไตรมาสแรกของปี 2562 ดกีว่าประมาณการของทรสิเรทติ้ง รายได้
ของบรษิทัในช่วงไตรมาสแรกของปี 2562 อยู่ที ่7.8 พนัลา้นบาท เพิม่ขึน้ 39% จากช่วงเดยีวกนัของปี
ก่อน โดยรายได้จากโครงการบ้านจดัสรร เพิ่มขึ้นจากปีก่อนถึง 51% ในขณะที่อัตราส่วนก าไร 
(อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได)้ ของบรษิัทในช่วง
ไตรมาสแรกของปี 2562 อยู่ที ่14.6% ปรบัตวัเพิม่ขึน้จาก 13.8% ในปี 2561 แต่ยงัลดลงจากระดบั 
15.5%-17.0% ในช่วงปี 2558-2560 อตัราส่วนนี้ลดลงเนื่องจากบรษิทัเร่งขายคอนโดมเินียมเพื่อระบาย
สนิคา้คงคา้งโดยมอีตัราก าไรขัน้ตน้ต ่ากว่าปกต ิ

ในช่วงครึง่แรกของปี 2562 บรษิทัเปิดขายโครงการใหมจ่ านวน 16 โครงการ มลูค่ารวม 3.02 หมืน่ลา้น
บาท เป็นมลูค่าโครงการเปิดใหม่สูงทีสุ่ดในบรรดากลุ่มบรษิทัพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ดว้ยกนั ซึ่งผลการ
ด าเนินงานของบรษิัทในช่วงครึ่งแรกของปี 2562 ได้รบัผลกระทบจากเกณฑ์การก ากบัดูแลสนิเชื่อ
เกณฑ์ใหม่ไม่มาก โดยโครงการของบรษิัทสามารถสร้างยอดขาย (รวมยอดขายจากโครงการภายใต้
กจิการร่วมค้า) ได้ถึง 2.08 หมื่นล้านบาท เพิม่ขึน้ 20% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน อย่างไรก็ตาม  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าเกณฑก์ารก ากบัดแูลสนิเชือ่เกณฑใ์หม่และการชะลอตวัของเศรษฐกจิภายในประเทศ
ยงัคงเป็นปัจจยัทา้ทายต่อบรษิทัพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ในระยะ 1-2 ปีขา้งหน้า ยิง่ไปกว่านัน้ ความ
รุนแรงของสงครามการค้าของโลกยงัส่งผลให้ความต้องการจากผู้ซื้อจากต่างประเทศลดลงอีกด้วย 
ดงันัน้ บรษิทัจะต้องระมดัระวงัในการเปิดโครงการใหม่เพื่อใหต้รงกบัความต้องการของลูกคา้ในแต่ละ
กลุ่ม  

ความเสีย่งดา้นการเงนิของบรษิทัเป็นไปตามประมาณการของทรสิเรทติ้ง อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิ
ต่อเงนิทุน (รวมเงนิกูจ้ากกจิการร่วมคา้ตามสดัส่วน 51.0%) ณ สิ้นเดอืนมนีาคม 2562 อยู่ที ่49.1% ซึ่ง
สอดคลอ้งกบัประมาณการของทรสิเรทติ้ง ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของ
บรษิทัจะอยู่ในช่วง 50%-55% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

บรษิทัมสีภาพคล่องอยู่ในระดบัทีเ่พยีงพอ ณ สิ้นเดอืนมนีาคม 2562 บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนด
ช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้าจ านวน 1.03 หมืน่ลา้นบาท ซึ่งประกอบดว้ยเงนิกูย้มืระยะสัน้จ านวน 6.3 
พนัลา้นบาท และหุ้นกูจ้ านวน 4.0 พนัลา้นบาท โดยทัว่ไปแลว้บรษิัทจะช าระคนืหนี้ส่วนใหญ่ดว้ยการ
ออกหุน้กูชุ้ดใหม่ ในขณะทีส่ภาพคล่องของบรษิทัประกอบดว้ยเงนิสด ณ เดอืนมนีาคม 2562 จ านวน 
2.4 พนัล้านบาทและมวีงเงนิกู้จากธนาคารที่ยงัไม่ได้เบิกใช้อีก 5.1 พนัล้านบาท ทรสิเรทติ้งคาดว่า
บรษิทัจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้ามากกว่า 3.0 พนัลา้นบาทอกีดว้ย  

  

บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 59/2562 
 14 สิงหำคม 2562 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด:  10/05/62 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิต
พินิจ 

21/06/54 A- Stable 
12/07/53 BBB+ Positive 
28/06/50 BBB+ Stable 
   
   
   
 
 
 

  

   
 

ติดต่อ: 
อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 

จฑุามาส บุณยวานิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 
 

ตุลยวตั ฉตัรค า 
tulyawat@trisrating.com 
 

หทัยานี พทิกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 
 

สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D. 
suchada@trisrating.com 
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New Issue Report 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาความสามารถในการแขง่ขนัทีเ่ขม้แขง็ในกลุ่มสนิคา้หลกัและจะ
สามารถปรบัปรุงสินค้าให้สอดคล้องกบัการเปลี่ยนแปลงของตลาดและความต้องการของลูกค้าได้อย่างสมดุลด้วย นอกจากนี้ แนวโน้มอนัดบัเครดิต
ดงักล่าวยงัสะทอ้นถึงความคาดหวงัว่าบรษิัทจะยงัคงด ารงนโยบายทางการเงนิทีร่ะมดัระวงัต่อไปและจะสามารถรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ
เงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัไมเ่กนิ 55% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าเอาไวไ้ด ้อกีทัง้คาดว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิจะอยู่ทีร่ะดบั 12%-
15% อกีดว้ย 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจมกีารปรบัลดลงหากสถานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมาก หรอือตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิต่อเงนิทุนอยู่ในระดบัทีส่งูกว่า 55% เป็นเวลานาน ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติอาจมกีารปรบัเพิม่ขึน้หากบรษิทัสามารถเพิม่อตัราการท าก าไร
ไดโ้ดยทีอ่ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนลดลงอยู่ทีร่ะดบั 40%-45% ในระยะเวลาหนึ่ง 
 

เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ ำกดั (มหำชน) (AP) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
AP201A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
AP207A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
AP20DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
AP217A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
AP21DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
AP221A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
AP222A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
AP228A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562 หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้ รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ได้รบัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
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