
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหน้ีทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร และ
สรุปผลเมือ่ครบรอบปี ในระหว่างนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหน้ีใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกิจหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะปรบั
อนัดบัเครดติ 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
ทัง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 1.5 พนัลำ้นบำทและหุน้กู้
ส ำรองเพื่อกำรเสนอขำยเพิม่เติม (Greenshoe) ในวงเงนิไม่เกิน 0.5 พนัล้ำนบำทไถ่ถอนภำยใน 4 ปี
ของบรษิทัทีร่ะดบั “A-” เช่นเดยีวกนั โดยบรษิทัจะน ำเงนิทีไ่ดจ้ำกกำรออกหุน้กูชุ้ดใหม่ไปใชช้ ำระหนี้และ
เพื่อขยำยธุรกจิ 

อนัดับเครดิตสะท้อนถึงสถำนะทำงกำรตลำดที่แข็งแกร่งของบรษิัท ตลอดจนกำรมีสนิค้ำที่อยู่อำศัย
จ ำนวนมำกทีม่คีวำมหลำกหลำยในทุกระดบัรำคำ และผลกำรด ำเนินงำนที่แขง็แกร่งจำกรำยได้ทีเ่ตบิโต
ในสนิคำ้ประเภทบ้ำนจดัสรรและส่วนแบ่งก ำไรจ ำนวนมำกจำกโครงกำรร่วมทุน อย่ำงไรก็ตำม อนัดบั
เครดติยงัสะท้อนถงึภำระหนี้ของบรษิทัทีอ่ยู่ในระดบัปำนกลำง และกำรแพร่ระบำดทีย่ดืเยื้อของโรคตดิ
เชื้อไวรสัโคโรนำ 2019 (โรคโควดิ 19) ซึ่งอำจจะเพิม่ควำมกดดนัต่ออุปสงค์ที่อยู่อำศยัใหม้ำกยิง่ขึน้อกี
ดว้ย  

ผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัในช่วงไตรมำสแรกของปี 2564 สงูกว่ำประมำณกำรของทรสิเรทติ้ง แมว้่ำ
จะมกีำรระบำดของโรคโควดิ 19 แต่รำยไดข้องบรษิทัยงัเพิม่ขึน้ 70% จำกช่วงเดยีวกนัของปีก่อนไปอยู่
ที ่9.2 พนัลำ้นบำท กำรมสีนิคำ้ทีห่ลำกหลำยท ำใหบ้รษิทัมรีำยได้จำกโครงกำรบำ้นจดัสรรเพิม่ขึน้จำกปี
ก่อนถึง 82% มำอยู่ที่ระดับ 8.1 พันล้ำนบำท ซึ่งคิดเป็นสดัส่วนถึง 88% ของรำยได้รวม ในขณะที่
อตัรำส่วนก ำไร (อตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได)้ ของ
บริษัททรงตัวอยู่ในระดับ 19%-20% ในช่วง 3 ปีที่ผ่ำนมำ อัตรำส่วนนี้ เพิ่มขึ้นเป็น 21.5% ในช่วง 
ไตรมำสแรกของปี 2564 ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคำดหวงัว่ำบรษิัทจะรกัษำอตัรำส่วนก ำไรให้อยู่ในระดับนี้
ต่อไป 

ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2564 โครงกำรของบรษิทัสรำ้งยอดขำย (รวมโครงกำรภำยใต้กจิกำรร่วมคำ้) 
ที่มูลค่ำ 1.78 หมื่นล้ำนบำท เพิม่ขึน้ 18% จำกช่วงเดียวกนัของปีก่อน ซึ่งยอดขำยจำกโครงกำรบ้ำน
จัดสรรมีสัดส่วนถึง 92% ของยอดขำยทัง้หมด ทริสเรทติ้งมองว่ำกำรชะลอตัวของเศรษฐกิจจำก
ผลกระทบของโรคโควดิ 19 จะยงัคงเป็นปัจจยัท้ำทำยที่ส ำคญัส ำหรบับรษิัทพฒันำอสงัหำรมิทรพัย์
ต่อไปอกีในระยะ 1-2 ปีขำ้งหน้ำ ดงันัน้ เช่นเดยีวกบัผูป้ระกอบกำรรำยอื่น ๆ บรษิทัควรจะต้องมคีวำม
ระมดัระวงัในกำรบรหิำรกำรเปิดโครงกำรใหม่เพื่อใหต้รงกบัควำมตอ้งกำรของลูกคำ้ในแต่ละกลุ่ม  

ภำระหนี้ของบรษิทัอยู่ในระดบัปำนกลำง อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุน (รวมเงนิกู้จำกกจิกำร
ร่วมคำ้ตำมสดัส่วน 51%) ณ สิน้เดอืนมนีำคม 2564 ของบรษิทัอยู่ที่ระดบั 43.7% ลดลงจำก 46.6% ใน
ปี 2563 ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะอยู่ที่ระดบัไม่เกิน 
55% ในช่วงเวลำ 3 ปีข้ำงหน้ำ อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อม
รำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัอยู่ที่ 3.4 เท่ำและอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำง
กำรเงินอยู่ที่ 22.5% ในช่วงไตรมำสแรกของปี 2564 ปรบัตัวดีขึ้นจำกระดับ 4.3 เท่ำ และ 17.9% 
ตำมล ำดบั ในปี 2563 

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่ำบรษิทัจะมสีภำพคล่องทีเ่พยีงพอในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำ ณ เดอืนมนีำคม 2564 
แหล่งเงนิทุนของบรษิทัประกอบไปดว้ยเงนิสดในมอืจ ำนวน 3.9 พนัลำ้นบำทและวงเงนิสนิเชื่อทีย่งัไม่ได้
เบกิใชแ้ละไม่ตดิเงื่อนไขในกำรเบกิอกีจ ำนวน 1.1 หมื่นลำ้นบำท ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำเงนิทุนจำกกำร
ด ำเนินงำนของบรษิทัในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำจะมมีำกกว่ำ 3.2 พนัลำ้นบำท ในขณะที่เงนิทุนที่บรษิทั
จะตอ้งใช้ในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำจะอยู่ทีร่ะดบั 7.8 พนัล้ำนบำทซึ่งประกอบด้วยภำระในกำรจ่ำยช ำระ

 
 

บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ ำกดั (มหำชน)  
 

ครัง้ท่ี 50/2564 

 12 กรกฎำคม 2564 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด:  14/05/64 

 

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 

ตุลยวตั ฉัตรค ำ 

tulyawat@trisrating.com 

สุชำดำ พนัธุ, Ph.D. 
suchada@trisrating.com 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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หนี้เงนิกูร้ะยะสัน้จ ำนวน 3.1 พนัลำ้นบำท หนี้สนิตำมสญัญำเช่ำกำรเงนิจ ำนวน 100 ลำ้นบำท และหุน้กูจ้ ำนวน 4.6 พนัลำ้นบำท 

ณ วนัที่ 31 เดอืนมนีำคม 2564 บรษิทัมหีนี้สนิรวมอยู่ที่ 2.21 หมื่นล้ำนบำท โดยในจ ำนวนดงักล่ำวเป็นหนี้สนิที่มลี ำดบัในกำรได้รบัช ำระคนืก่อนจ ำนวน 
1.8 พนัล้ำนบำท ตำมเกณฑ์การจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้ของทรสิเรทติ้ง  ซึ่งหนี้สนิที่มลี ำดบัในกำรได้รบัช ำระคนืก่อนเป็นหนี้สนิที่มหีลกัประกนัของ
บริษัทย่อย และท ำให้อัตรำส่วนหนี้สินที่มีล ำดับในกำรได้ร ับช ำระคืนก่อนต่อหนี้สินรวมของบริษัทอยู่ที่ 8.1% และต ่ำกว่ำเกณฑ์ที่ 50% ดังนั ้น  
ทรสิเรทติ้งจงึมไิดค้ำดว่ำเจำ้หนี้ทีไ่ม่มหีลกัประกนัจะดอ้ยสทิธิก์ว่ำเจำ้หนี้ทีม่ลี ำดบัในกำรไดร้บัช ำระคนืก่อนอย่ำงมนีัยส ำคญั 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะท้อนถงึควำมคำดหมำยของทรสิเรทติ้งว่ำบรษิทัจะยงัคงรกัษำควำมสำมำรถในกำรแขง่ขนัทีเ่ขม้แขง็ในกลุ่ม
สนิคำ้หลกัและจะสำมำรถปรบัปรุงสนิคำ้ใหส้อดคลอ้งกบักำรเปลีย่นแปลงของตลำดและควำมตอ้งกำรของลูกคำ้ไดอ้ย่ำงสมดุลอกีดว้ย นอกจำกนี้ แนวโน้ม
อนัดบัเครดติดงักล่ำวยงัสะท้อนถงึควำมคำดหมำยของทรสิเรทติ้งด้วยว่ำบรษิทัจะยงัคงด ำรงนโยบำยทำงกำรเงนิที่ระมดัระวงัต่อไปและจะสำมำรถรกัษำ
อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัไม่เกิน 55% ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำเอำไวไ้ด้ อกีทัง้ยงัคำดว่ำอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อ
หนี้สนิทำงกำรเงนิของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบัประมำณ 10%-15% 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอำจมกีำรปรบัลดลงหำกสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่ำงมำกจำกระดบัในปัจจุบนั หรอื
อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนอยู่ในระดบัทีสู่งเกนิกว่ำ 55% และอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิต ่ำกว่ำ 10% เป็นเวลำ
ต่อเนื่อง ในทำงตรงกนัขำ้ม อนัดบัเครดติอำจมกีำรปรบัเพิม่ขึน้หำกควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้โดยที่อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิ
ต่อเงนิทุนลดลงมำอยู่ทีร่ะดบั 40%-45% และอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิอยู่ทีร่ะดบัประมำณ 20% เป็นเวลำต่อเนื่อง 

เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้, 15 มถิุนายน 2564 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัรำสว่นทำงกำรเงนิทีส่ ำคญัและกำรปรบัปรุงตวัเลขทำงกำรเงนิ, 5 กนัยำยน 2561  
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บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ ำกดั (มหำชน) (AP) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: A- 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
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- 
AP238B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 400 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
AP241A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
AP247A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
AP248A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 770 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
AP258A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 850 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
AP261A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2569 A- 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ในวงเงนิไม่เกนิ 1,500 ลำ้นบำทและหุน้กูส้ ำรองเพื่อกำรเสนอขำยเพิม่เตมิ (Greenshoe)  
ในวงเงนิไม่เกนิ 500 ล้ำนบำท ไถ่ถอนภำยใน 4 ปี 

A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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