
                                  
                                                                                                                                                

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

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ชุดปัจจุบันของ บริษัท  
เอพี (ไทยแลนด์) จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A-” พร้อมทัง้จดัอันดบัเครดติหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มี
หลักประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี ของบริษัทที่ระดับ “A-” 
เช่นเดยีวกนั โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหมไ่ปใชช้ าระหนี้และเพือ่ขยายธุรกจิ 

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะทางธุรกจิของบรษิทัทีน่่าพอใจจากการมผีลงานทีเ่ป็นทีย่อมรบัในธุรกจิ
พฒันาอสงัหารมิทรพัย์ประเภททีอ่ยู่อาศยั ตลอดจนการมสีนิคา้ทีห่ลากหลาย และมลูค่ายอดขายทีอ่ยู่
อาศยัทีร่อรบัรูร้ายได ้(Backlog) ในระดบัปานกลางซึ่งช่วยรองรบัรายไดใ้นอนาคต อย่างไรกต็าม จุด
แขง็ดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากลกัษณะของธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ป็นวงจรขึน้ลง ตลอดจน
ภาระหนี้ของบรษิทัทีอ่ยู่ในระดบัปานกลาง และความกงัวลเกีย่วกบัระดบัหนี้ครวัเรอืนทีอ่ยู่ในระดบัสูง
ทัว่ประเทศ  

ผลการด าเนินงานของบรษิัทในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2561 ดกีว่าประมาณการของทรสิเรทติ้ง ณ 
เดอืนกนัยายน 2561 บรษิทัมยีอดขายอยู่ที่ 21,904 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ถงึ 54% จากช่วงเดยีวกนัของปี
ก่อน นอกจากนี้  บรษิัทยงัมยีอดขายอีกจ านวน 8,797 ล้านบาทจากโครงการคอนโดมเินียมภายใต้
กจิการร่วมคา้อกีดว้ย รายไดข้องบรษิทัในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2561 อยู่ที ่19,080 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 
36% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน โดยรายได้จากโครงการบ้านจดัสรร เพิม่ขึ้นจากปีก่อนถึง 46% 
ในขณะที่อตัราส่วนก าไร (อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อ
รายได)้ ของบรษิทัในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2561 อยู่ที ่14.8% ลดลงจากระดบั 15.5%-17.0% ในช่วง
ปี 2558-2560 อัตราส่วนก าไรที่ลดลงเป็นผลสืบเนื่องมาจากอัตราก าไรขัน้ต้นของโครงการ
คอนโดมเินียมที่ลดลงและค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารที่ค่อนข้างสูง ซึ่งอัตราก าไรขัน้ต้นของ
โครงการคอนโดมเินียมในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2561 อยู่ที ่28% ลดลงจากระดบั 34%-37% ในช่วง 3 
ปีทีผ่่านมา 

ณ เดอืนกนัยายน 2561 มลูค่ายอดขายที่รอรบัรู้เป็นรายได้ของบรษิัทอยู่ที ่9,831 ล้านบาท แบ่งเป็น
โครงการบ้านจัดสรรมูลค่า 5,543 ล้านบาทและโครงการคอนโดมเินียมมูลค่า 4,288 ล้านบาท ซึ่ง
ยอดขายทัง้หมดนี้จะทยอยรบัรู้เป็นรายไดใ้นปี 2561 และปี 2562 ส่วนยอดขายจากโครงการที่พฒันา
ภายใต้กิจการร่วมค้านัน้มมีูลค่า 36,527 ล้านบาทซึ่งจะทยอยส่งมอบให้ลูกค้าในปี 2561 เป็นต้นไป 
ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะรบัรูส้่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในกจิการร่วมคา้ประมาณ 600-1,000 ลา้น
บาทต่อปี ในช่วงปี 2561-2564 

อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุน (รวมเงนิกูจ้ากกจิการร่วมคา้ตามสดัส่วน 51.0%) ณ สิ้นเดอืน
กนัยายน 2561 อยู่ที ่51.9% เพิม่ขึน้เลก็น้อยจาก 51.2% ณ สิ้นปี 2560 ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วน
หนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะอยู่ในช่วง 50.0%-55.0% ในระยะ 3 ปีขา้งหน้า 

บรษิทัมสีภาพคล่องอยู่ในระดบัทีเ่พยีงพอ ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2561 บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนด
ช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้าจ านวน 10,240 ลา้นบาทซึ่งประกอบดว้ยตัว๋แลกเงนิและตัว๋สญัญาใชเ้งนิ
ระยะสัน้จ านวน 6,389 ลา้นบาท และหุน้กูจ้ านวน 3,850 ลา้นบาท โดยทัว่ไปแลว้บรษิทัจะช าระคนืหนี้
ส่วนใหญ่ด้วยการออกหุน้กู้ชุดใหม่ ขณะที่บรษิัทมเีงนิสด ณ เดอืนกนัยายน 2561 จ านวน 785 ล้าน
บาทและมวีงเงนิกูจ้ากธนาคารทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชอ้กี 8,923 ลา้นบาท ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมเีงนิทุน
จากการด าเนินงานในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้ามากกว่า 3,000 ลา้นบาทอกีดว้ย  

 

  

บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 81/2561 
 12 ธนัวำคม 2561 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด: 20/07/61 

 

 

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 
 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  
 

หทัยานี พทิกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 
 

สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D. 
suchada@trisrating.com 
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แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาความสามารถในการแข่งขนัทีเ่ขม้แขง็ในกลุ่ม
สนิคา้หลกัและจะสามารถปรบัปรุงสนิคา้ใหส้อดคลอ้งกบัการเปลีย่นแปลงของตลาดและความต้องการของลูกคา้ไดอ้ย่างสมดุลดว้ย นอกจากนี้ แนวโ น้ม
อนัดบัเครดติดงักล่าวยงัสะท้อนถึงความคาดหวงัของทริสเรทติ้งว่าบริษัทจะยงัคงด ารงนโยบายทางการเงนิที่ระมดัระวงัต่อไปและจะสามารถรกัษา
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัไมเ่กนิ 55.0% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าเอาไวไ้ด ้

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจมกีารปรบัลดลงหากสถานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงไปจากระดบัปัจจุบนัเป็นอย่างมาก 
หรอือตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนอยู่ในระดบัทีส่งูกว่า 55.0% เป็นเวลานานพอสมควร ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติอาจมกีารปรบัเพิม่ขึน้หาก
บรษิทัสามารถเพิม่อตัราการท าก าไรไดโ้ดยทีอ่ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนลดลงอยู่ทีร่ะดบั 40.0%-45.0% เป็นระยะเวลาทีย่าวนานในระดบัหนึ่ง 
 

เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550  
 

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

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
AP191A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 350 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
AP191B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
AP191C: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
AP197A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
AP197B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
AP201A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
AP207A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
AP217A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 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 3 ปี A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้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 การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ 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 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/

