
                                  
                                                                                                                                                

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  
เอพ ี(ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A-” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ พรอ้ม
ทัง้ยงัจดัอันดบัเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกิน 2.5 พันล้านบาท  
ไถ่ถอนภายใน 4 ปี ของบรษิทัทีร่ะดบั “A-” ดว้ยเช่นเดยีวกนั โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กู้
ชุดใหมไ่ปใชช้ าระหนี้และเพือ่ขยายธุรกจิ 

อนัดบัเครดติสะท้อนถึงสถานะทางการตลาดของบรษิัทที่แขง็แกร่งซึ่งเป็นผลมาจากการเติบโตของ
รายไดแ้ละอตัราก าไรทีส่ม ่าเสมอ รวมถงึยอดขายทีอ่ยู่อาศยัทีร่อรบัรูร้ายได ้(Backlog) จ านวนมากซึ่ง
ช่วยรบัประกนัรายไดใ้นอนาคต และการมสีนิคา้ในสดัส่วนทีส่มดุล อย่างไรกต็าม จุดแขง็ดงักล่าวกถ็ูก
ลดทอนบางส่วนจากภาระหนี้ของบรษิทัทีอ่ยู่ในระดบัปานกลาง ตลอดจนความผนัผวนและการแข่งขนัที่
รุนแรงในธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยั รวมถงึผลกระทบจากเกณฑก์ารก ากบัดแูลสนิเชือ่เพือ่ทีอ่ยู่อาศยัเกณฑ์
ใหมข่องธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.)  

ผลการด าเนินงานของบรษิัทในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2562 ต ่ากว่าประมาณการของทรสิเรทติ้ง
เลก็น้อย กล่าวคอื รายไดข้องบรษิัทในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2562 อยู่ที่ระดบั 1.85 หมืน่ลา้นบาท 
ลดลง 3% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ผลกระทบทีเ่พิม่ขึน้จากเกณฑ์สนิเชื่อเพื่อทีอ่ยู่อาศยัเกณฑ์ใหม่
ไดส้่งผลใหร้ายไดจ้ากโครงการคอนโดมเินียมของบรษิทัลดลงอย่างมากถงึ 41% จากช่วงเดยีวกนัของปี
ก่อน อย่างไรกต็าม การมสีนิคา้ในสดัส่วนทีส่มดุลท าใหบ้รษิทัมรีายไดจ้ากโครงการบา้นจดัสรรเพิม่ขึน้
จากปีก่อน 7.6% ซึง่คดิเป็นสดัส่วนถงึ 75%-80% ของรายไดร้วม ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไร (อตัราส่วน
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได)้ ของบรษิทัทรงตวัอยู่ในระดบั 
13.5%-16.5% ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดหวงัว่าบรษิทัจะรกัษาอตัราส่วนก าไรใหอ้ยู่ใน
ระดบันี้ต่อไป 

ในปี 2562 บรษิทัเปิดขายโครงการใหม่จ านวน 27 โครงการทีม่ลูค่ารวม 4.79 หมืน่ลา้นบาท ซึ่งถอืว่า
เป็นมลูค่าโครงการเปิดใหมท่ีส่งูทีสุ่ดในบรรดาบรษิทัพฒันาอสงัหารมิทรพัยด์ว้ยกนั โครงการของบรษิทั
สร้างยอดขาย (รวมยอดขายจากโครงการภายใต้กจิการร่วมค้า) ที่มูลค่า 3.29 หมื่นล้านบาท ลดลง 
20% จากปีก่อน ทรสิเรทติ้งมองว่าผลกระทบจากเกณฑ์การก ากบัดูแลสนิเชื่อเกณฑ์ใหม่และการชะลอ
ตวัของเศรษฐกจิภายในประเทศจะยงัคงเป็นปัจจยัทา้ทายทีส่ าคญัส าหรบับรษิทัพฒันาอสงัหารมิทรพัย์
ต่อไปอกีในระยะ 2-3 ปีขา้งหน้า ยิง่ไปกว่านัน้ ความรุนแรงของสงครามการคา้โลกกน่็าจะยงัคงส่งผลให้
ความต้องการจากผู้ซื้อชาวต่างชาติลดลงอกีดว้ย ดงันัน้ เช่นเดยีวกบัผูป้ระกอบการรายอื่น ๆ บรษิัท
ควรจะตอ้งมคีวามระมดัระวงัในการบรหิารการเปิดโครงการใหม่เพื่อใหต้รงกบัความต้องการของลูกคา้
ในแต่ละกลุ่ม  

ภาระหนี้ของบรษิัทเพิ่มสูงกว่าประมาณการของทรสิเรทติ้งอนัเนื่องมาจากการเปิดตวัโครงการหลาย
แห่งและการซื้อที่ดินจ านวนมากในปี 2562 อัตราส่วนหนี้สินทางการเงนิต่อเงนิทุน (รวมเงนิกู้จาก
กิจการร่วมค้าตามสดัส่วน 51.0%) ณ เดือนกนัยายน 2562 ของบริษัทอยู่ที่ระดบั 56% ทัง้นี้  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิัทจะอยู่ในช่วงประมาณ 50%-55% 
ในช่วงเวลา 3 ปีขา้งหน้า 

บรษิทัน่าจะมสีภาพคล่องที่ยงัคงบรหิารจดัการได้ ทัง้นี้ ขอ้มลู ณ เดอืนกนัยายน 2562 ระบุว่าบรษิทัมี
ภาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้าจ านวน 1.03 หมืน่ลา้นบาทซึ่งประกอบดว้ยเงนิ
กูย้มืระยะสัน้จ านวน 6.8 พนัลา้นบาทและหุน้กูอ้กีจ านวน 3.5 พนัลา้นบาท บรษิทัมแีผนจะช าระคนืหนี้
ส่วนใหญ่ด้วยการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ ในขณะที่สภาพคล่องของบริษัท ณ เดือนกันยายน 2562 
ประกอบดว้ยเงนิสดจ านวน 755 ลา้นบาทและวงเงนิกูจ้ากธนาคารทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชอ้กี 5.5 พนัลา้นบาท 

  

บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 2/2563 
 17 มกรำคม 2563 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด:  14/08/62 

 

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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นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าประมาณ 4.0 พนัลา้นบาทอกีดว้ย  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาความสามารถในการแข่งขนัทีเ่ขม้แขง็ในกลุ่ม
สนิคา้หลกัและจะสามารถปรบัปรุงสนิคา้ใหส้อดคลอ้งกบัการเปลีย่นแปลงของตลาดและความต้องการของลูกคา้ไดอ้ย่างสมดุลดว้ย นอกจากนี้ แนวโ น้ม
อนัดบัเครดติดงักล่าวยงัสะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าบรษิทัจะยงัคงด ารงนโยบายทางการเงนิทีร่ะมดัระวงัต่อไปและจะสามารถรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิต่อเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัไมเ่กนิ 55% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าเอาไวไ้ด ้อกีทัง้ยงัคาดว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิจะอยู่
ทีร่ะดบั 12%-15% อกีดว้ย 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจมกีารปรบัลดลงหากสถานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมากจากระดบัปัจจุบนั หรอื
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนอยู่ในระดบัที่สูงเกนิกว่า 55% เป็นเวลานาน ในทางตรงกันขา้ม อนัดบัเครดติอาจมกีารปรบัเพิม่ขึน้หากบรษิัท
สามารถเพิม่อตัราการท าก าไรไดโ้ดยทีอ่ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 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- 
AP238A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,230 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
AP248A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 770 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 4 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. 2563 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 แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้ รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสยี หายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้ ับหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
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