
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหน้ีทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแล้ว  ซึง่โดยปกติการทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรุปผลเมือ่ครบรอบปี ในระหว่างนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหน้ีใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกิจหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้้องยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของ บริษัท  
เอพ ี(ไทยแลนด์) จ ำกดั (มหำชน) ที่ระดบั “A-” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” พรอ้ม
ทัง้จัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 1,250 ล้ำนบำท  
ไถ่ถอนภำยใน 5 ปี ของบรษิทัทีร่ะดบั “A-” ดว้ยเช่นเดยีวกนั โดยบรษิทัจะน ำเงนิทีไ่ดจ้ำกกำรออกหุน้กู้
ชุดใหม่ไปใชช้ ำระหนี้และเพื่อขยำยธุรกจิ 

อนัดบัเครดติสะท้อนถงึแบรนดแ์ละสถำนะทำงกำรตลำดของที่อยู่อำศยัของบรษิทัทีแ่ขง็แกร่ง ตลอดจน
กำรมสีนิคำ้ในสดัส่วนที่สมดุล และมูลค่ำยอดขำยคอนโดมเินียมที่รอรบัรูร้ำยได้ (Backlog) จ ำนวนมำก
ภำยใต้กิจกำรร่วมค้ำกับ Mitsubishi Estate Co., Ltd. (MEC) จำกประเทศญี่ปุ่ น ซึ่งจะสร้ำงส่วนแบ่ง
ก ำไรจ ำนวนมำกให้แก่บรษิัทในระยะ 1-3 ปีข้ำงหน้ำ อย่ำงไรก็ตำม อนัดบัเครดิตยงัพจิำรณำรวมถึง
ภำระหนี้ของบรษิัทที่อยู่ในระดบัค่อนข้ำงสูง รวมถงึควำมต้องกำรที่อยู่อำศยัประเภทคอนโดมเินียมที่
ชะลอตวั และควำมกงัวลเกี่ยวกบัผลกระทบจำกกำรแพร่ระบำดของโรคตดิเชื้อไวรสัโคโรนำ 2019 (โรค
โควดิ 19) ซึง่จะยิง่เพิม่ควำมกดดนัใหแ้ก่อุปสงคด์ำ้นทีอ่ยู่อำศยัอกีดว้ย 

ผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัในช่วงครึง่แรกของปี 2563 สูงกว่ำประมำณกำรของทรสิเรทติ้ง แมว้่ำจะมี
กำรระบำดของโรคโควดิ 19 แต่รำยได้ของบรษิัทยงัเพิ่มขึ้น 5% จำกช่วงเดียวกนัของปีก่อนไปอยู่ที ่
1.32 หมื่นลำ้นบำท กำรมสีนิคำ้ในสดัส่วนที่สมดุลท ำใหบ้รษิทัมรีำยได้จำกโครงกำรบ้ำนจดัสรรเพิม่ขึน้
จำกปีก่อนถึง 21% มำอยู่ที่ระดับ 1.13 หมื่นล้ำนบำท ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนถึง 86% ของรำยได้รวม 
ในขณะที่อตัรำส่วนก ำไร (อตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อ
รำยได้) ของบรษิัททรงตัวอยู่ในระดับ 19%-20% ในช่วง 3 ปีที่ผ่ำนมำ ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคำดหวงัว่ำ
บรษิทัจะรกัษำอตัรำส่วนก ำไรใหอ้ยู่ในระดบันี้ต่อไป 

ในช่วง 7 เดือนแรกของปี 2563 โครงกำรของบรษิทัสร้ำงยอดขำย (รวมยอดขำยจำกโครงกำรภำยใต้
กจิกำรร่วมคำ้) ที่มูลค่ำ 1.82 หมื่นล้ำนบำท ลดลง 24.5% จำกช่วงเดียวกนัของปีก่อน ทรสิเรทติ้งมอง
ว่ำกำรชะลอตวัของเศรษฐกจิจำกผลกระทบของโรคโควดิ 19 จะยงัคงเป็นปัจจยัท้ำทำยทีส่ ำคญัส ำหรบั
บรษิัทพฒันำอสงัหำรมิทรพัย์ต่อไปอกีในระยะ 2-3 ปีข้ำงหน้ำ ดงันัน้ เช่นเดียวกบัผู้ประกอบกำรรำย 
อื่น ๆ บริษัทควรจะต้องมีควำมระมดัระวงัในกำรบริหำรกำรเปิดโครงกำรใหม่เพื่อให้ตรงกับควำม
ตอ้งกำรของลูกคำ้ในแต่ละกลุ่ม  

ภำระหนี้ของบรษิทัอยู่ในระดบัค่อนขำ้งสงู อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุน (รวมเงนิกูจ้ำกกจิกำร
ร่วมค้ำตำมสดัส่วน 51.0%) ณ สิ้นเดือนมิถุนำยน 2563 ของบรษิัทอยู่ที่ระดับ 55% ทัง้นี้ ทริสเรทติ้
งคำดว่ำอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะอยู่ในช่วงประมำณ 50%-55% ในช่วงเวลำ 
3 ปีขำ้งหน้ำ 

บรษิทัมสีภำพคล่องที่ยงัคงบรหิำรจดักำรได้ ขอ้มลู ณ สิน้เดอืนมถิุนำยน 2563 ระบุว่ำบรษิทัมภีำระหนี้
ทีจ่ะครบก ำหนดช ำระในอกี 12 เดอืนขำ้งหน้ำจ ำนวน 1.32 หมื่นล้ำนบำทซึ่งประกอบดว้ยเงนิกูย้มืระยะ
สัน้จ ำนวน 8.6 พนัล้ำนบำท เงนิกูย้มืระยะยำวจ ำนวน 0.1 พนัลำ้นบำทและหุน้กูอ้กีจ ำนวน 4.5 พนัลำ้น
บำท บรษิทัมแีผนจะช ำระคนืหนี้ส่วนใหญ่ด้วยกำรออกหุน้กู้ชุดใหม่ ในขณะทีส่ภำพคล่องของบรษิทั ณ 
สิน้เดอืนมถิุนำยน 2563 ประกอบดว้ยเงนิสดจ ำนวน 3.7 พนัลำ้นบำทและวงเงนิสนิเชื่อจำกธนำคำรทีย่งั
ไม่ได้เบิกใช้อีกประมำณ 1 หมื่นล้ำนบำท นอกจำกนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคำดว่ำบรษิัทจะมเีงนิทุนจำกกำร
ด ำเนินงำนในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำประมำณ 3 พนัลำ้นบำทอกีดว้ย  

  

 
 

บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 65/2563 
 24 สิงหำคม 2563 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด:  11/05/63 

 

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 วชริกำญจนำภรณ์ 

auyporn@trisrating.com 
 

จุฑำมำส บุณยวำนิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 
 

หทัยำนี พทิกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 
 

สุชำดำ พนัธุ, Ph. D. 

suchada@trisrating.com 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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New Issue Report 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึควำมคำดหวงัของทรสิเรทติ้งว่ำบรษิทัจะยงัคงรกัษำควำมสำมำรถในกำรแขง่ขนัที่เขม้แขง็ในกลุ่ม
สนิค้ำหลกัและจะสำมำรถปรบัปรุงสนิค้ำให้สอดคล้องกบักำรเปลี่ยนแปลงของตลำดและควำมต้องกำรของลูกค้ำได้อย่ำงสมดุล อกีด้วย นอกจำกนี้ ยงั
สะท้อนถงึควำมคำดหวงัว่ำบรษิทัจะยงัคงด ำรงนโยบำยทำงกำรเงนิทีร่ะมดัระวงัต่อไปและจะสำมำรถรกัษำอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนใหอ้ยู่ใน
ระดบัไม่เกนิ 55% ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำเอำไวไ้ด้ อกีทัง้ยงัคำดว่ำอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบัประมำณ 
10% 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอำจมกีำรปรบัลดลงหำกสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่ำงมำกจำกระดบัปัจจุบนั หรอื
อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนอยู่ในระดบัที่สูงเกินกว่ำ 55% เป็นเวลำนำน ในทำงตรงกนัข้ำม อนัดบัเครดิตอำจมกีำรปรบัเพิม่ขึ้นหำกบรษิัท
สำมำรถเพิม่อตัรำกำรท ำก ำไรไดโ้ดยทีอ่ตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนลดลงอยู่ทีร่ะดบั 40%-45% ในระยะเวลำหนึ่ง 

เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัรำสว่นทำงกำรเงนิทีส่ ำคญัและกำรปรบัปรุงตวัเลขทำงกำรเงนิ, 5 กนัยำยน 2561  

 

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

อนัดบัเครดิตองค์กร: A- 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
AP20DA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
AP217A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
AP21DA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
AP221A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
AP222A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
AP228A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
AP238A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,230 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
AP241A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
AP248A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 770 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ในวงเงนิไม่เกนิ 1,250 ลำ้นบำท ไถ่ถอนภำยใน 5 ปี A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2563 หำ้มมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท ำส ำเนำเผยแพร่ แจกจ่ำย หรอืเก็บไว้เพื่อใชใ้นภำยหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรำยงำนหรอืขอ้มูลกำรจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่ำทัง้หมดหรอืเพยีงบำงส่วน และไม่ว่ำในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืด้วยวธิกีำรใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญำตเป็นลำยลกัษณ์อกัษรจำก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ก่อน กำรจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค ำแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค ำเสนอแนะใหซ้ื้อ ขำย หรอืถอืตรำสำรหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงควำมเหน็เกีย่วกบัควำมเสี่ยงหรือควำมน่ำเชื่อถอืของตรำสำรหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพำะ ควำมเห็นที่ระบุในกำรจดัอนัดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค ำแนะน ำเกี่ยวกับกำรลงทุน หรือค ำแนะน ำในลักษณะอื่นใด กำรจดัอันดบัและขอ้มูลที่ปรำกฏในรำยงำนใดๆ ที่จดัท ำ หรื อพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ได้จดัท ำขึ้นโดยมไิดค้ ำนึงถึงควำมต้องกำรด้ำนกำรเงนิ พฤติกำรณ์ ควำมรู ้และวตัถุประสงค์ของผู้ รบัขอ้มูลรำยใดรำยหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ควำมเหมำะสมของขอ้มูลดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ำกดั จึงไม่รบัประกนัควำมถูกต้อง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเสยี หรอืควำมเสี ยหำยใดๆ อนัเกดิจำกควำมไม่
ถูกตอ้ง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเวน้ผลทีไ่ดร้ ับหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
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