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เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกนัของ บริษัท อนันดา  
ดเีวลลอปเมน้ท์ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “BBB” พร้อมทัง้คงอนัดบัเครดติหุน้กู้ดอ้ยสทิธลิกัษณะ
คลา้ยทุน ไมม่ปีระกนัและไถ่ถอนเมือ่เลกิกจิการ (Hybrid Debentures) ชุดปัจจุบนัของบรษิทัทีร่ะดบั 
“BB+” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ดอ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน ไม่มปีระกนั
และไถ่ถอนเมือ่เลกิกจิการชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 2,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “BB+” ดว้ย 
โดยหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุนมอีนัดบัเครดติต ่ากว่าอนัดบัเครดติองค์กรของบรษิทัอยู่ 2 ขัน้ 
ทัง้นี้  เนื่องจากหุ้นกู้ดังกล่าวมลีักษณะการด้อยสิทธิและผู้ออกตราสารสามารถเลื่อนการช าระ
ดอกเบีย้พรอ้มกบัสะสมดอกเบีย้จ่ายของหุน้กูไ้ด ้

ทรสิเรทติ้งก าหนดให้หุ้นกู้ด้อยสทิธลิกัษณะคล้ายทุนของบรษิัทอนันดา ดเีวลลอปเมน้ท์ มรีะดบั  
“ความเป็นทุนปานกลาง” (Intermediate Equity Content) ซึ่งหมายความว่าหุน้กูด้งักล่าวมคีวาม
ดอ้ยสทิธ ิสามารถเลื่อนช าระดอกเบี้ยไดต้ามดุลยพนิิจของบรษิทั ไม่สามารถไถ่ถอนไดใ้นช่วง 5 ปี
แรก และมสีถานะเป็นทุนที่เพยีงพอ ดงันัน้ ในการค านวณอตัราส่วนทางการเงนิของบริษัทนัน้  
ทรสิเรทติ้งจะจดัให ้50% ของเงนิต้นคงคา้งของหุน้กูเ้ป็นทุนและอกี 50% เป็นเงนิกู ้ระดบั “ความ
เป็นทุนปานกลาง” ดงักล่าวจะลดลงสู่ระดบั “ความเป็นทุนน้อย” ที ่0% (Minimal Equity Content) 
ในวนัครบก าหนด 5 ปีนบัจากวนัทีอ่อกหุน้กู ้ทัง้นี้ เนื่องจากอายุคงเหลอืจรงิ (Remaining Effective 
Maturity) ของหุ้นกู้ ณ วันดังกล่าวนัน้มีน้อยกว่า 20 ปี ตามเกณฑ์การจัดอันดับเครดิตของ 
ทริสเรทติ้ง อายุคงเหลือจริงของหุ้นกู้จะลดลงเมื่อมกีารปรบัอัตราดอกเบี้ยเพิม่ขึ้น (Step Up 
Interest) เท่ากบัหรอืมากกว่า 100 Basis Points (bps) ซึ่งส าหรบัหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุนนี้ 
กรณดีงักล่าวจะเกดิขึน้กต่็อเมือ่หุน้กูค้รบก าหนด 25 ปีนบัจากวนัออก 

นอกเหนือไปจากเหตุการณ์ต่าง ๆ ตามทีร่ะบุไวใ้นขอ้ก าหนดสทิธฯิ ของหุน้กู ้เช่น การเปลีย่นแปลง
การค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคล การเปลี่ยนแปลงหลักการทางบัญชี หรือการเปลี่ยนแปลง
หลกัเกณฑก์ารพจิารณาของสถาบนัจดัอนัดบัเครดติในเรือ่งของความเป็นทุนของหุน้กูแ้ลว้ บรษิทัยงั
มคีวามประสงค์ทีจ่ะ (แต่ไม่มขีอ้ผูกพนัใหต้้องด าเนินการ) ทดแทน หรอืช าระคนืเงนิต้นของหุน้กู้ที ่
ไถ่ถอน หรอืซื้อคนืดว้ยตราสารทุนที่เท่าเทยีมกนัหรอืดกีว่าด้วย ในการนี้  ทรสิเรทติ้งจะลดระดบั
ความเป็นทุน (Equity Content) ของหุ้นกู้ดอ้ยสทิธลิกัษณะคล้ายทุนที่จะออกใหม่และทีค่งค้างสู่
ระดบั “ความเป็นทุนน้อย” จากระดบั “ความเป็นทุนปานกลาง” หากทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิทัมคีวาม
ตัง้ใจทีจ่ะปฏบิตัิใหแ้ตกต่างไปจากขอ้ก าหนดสทิธฯิ เรื่องความประสงค์ในการออกหลกัทรพัย์เพื่อ
ทดแทนหุน้กู ้(Replacement Capital Covenant – RCC) 

อนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กูส้ะทอ้นถงึความสามารถในการแข่งขนัทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัในตลาด
คอนโดมเินียม ตลอดจนผลงานที่ได้รบัการยอมรบัในตลาดพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ และส่วนแบ่ง
ก าไรทีค่าดว่าจะเพิม่มากขึน้จากเงนิลงทุนในกจิการร่วมคา้ อย่างไรกต็าม จุดแขง็ดงักล่าวลดทอนลง
บางส่วนจากการที่บริษัทเน้นการพฒันาในตลาดคอนโดมเินียมและการมอีตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อ
โครงสรา้งเงนิทุนทีส่งูจากการขยายธุรกจิเชงิรุก นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัพจิารณาถงึความผนัผวน
และการแข่งขนัที่รุนแรงในธุรกิจพฒันาที่อยู่อาศยั และความกงัวลเกี่ยวกบัหนี้ครวัเรอืนที่อยู่ใน
ระดบัสงูทัว่ประเทศซึ่งส่งผลกระทบต่อความสามารถในการซื้อทีอ่ยู่อาศยัโดยเฉพาะในตลาดสนิคา้
ราคาปานกลางถงึต ่าอกีดว้ย 

ยอดขายของบรษิัทในปี 2560 ท าสถติิสูงสุดที่ 27,359 ล้านบาทซึ่งเป็นผลมาจากยอดขายของ
โครงการคอนโดมเินียมในกจิการร่วมคา้เป็นส าคญั ยอดขายในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2561 ลดลง 
12% จากช่วงเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้เป็น 11,702 ลา้นบาท ทัง้นี้ รายไดข้องบรษิทัอยู่ระหว่าง 10,000-
12,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2557-2560 โดยรายไดใ้นช่วงครึง่แรกของปี 2561 ลดลง 13% จาก
ช่วงเดยีวกนัของปีทีแ่ล้วเป็น 5,040 ล้านบาท เนื่องจากโครงการคอนโดมเินียมส่วนใหญ่พฒันา

  

บริษทั อนันดา ดีเวลลอปเม้นท ์จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 65/2561 
 4 กนัยายน 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB 
หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน BB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

19/02/59 BBB Stable 
18/02/58 BBB- Positive 
29/05/56 BBB- Stable 
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อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
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รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  

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

ติดต่อ: 

 



   
 

 
2 

 

บริษทั อนันดา ดีเวลลอปเม้นท ์จ ากดั (มหาชน) 

  
New Issue Report 

ภายใตก้จิการร่วมคา้ 

ณ เดอืนมถุินายน 2561 โครงการที่อยู่อาศยัทีอ่ยู่ในระหว่างการพฒันาของบรษิัทประกอบดว้ยโครงการคอนโดมเินียม 33 โครงการ (รวมโครงการ
คอนโดมเินียมภายใตก้จิการร่วมคา้ 21 โครงการ) และโครงการบา้นจดัสรร 14 โครงการซึง่มมีลูค่าเหลอืขายรวม 40,000 ลา้นบาท (รวมทัง้ทีก่่อสรา้งแลว้
และยงัไมไ่ดก้่อสรา้ง) โครงการคอนโดมเินียมคดิเป็น 83% ของมลูค่าเหลอืขายทัง้หมด ทีเ่หลอืเป็นโครงการบา้นจดัสรร บรษิทัมยีอดขายรอการรบัรูร้ายได้
มลูค่าประมาณ 5,600 ลา้นบาทซึง่คาดว่าจะส่งมอบใหแ้ก่ลกูคา้ในช่วงทีเ่หลอืของปี 2561 จนถงึปี 2563 ทัง้นี้ ยอดขายรอการรบัรูร้ายไดจ้ากโครงการร่วม
คา้มมีลูค่า 49,000 ลา้นบาท ซึ่งบรษิทัจะส่งมอบยอดขายรอการรบัรูร้ายไดจ้ากกจิการร่วมคา้มลูค่า 26,000 ลา้นบาทในช่วงทีเ่หลอืของปี 2561 มลูค่า 
18,000 ลา้นบาทในปี 2562 และมลูค่า 5,000 ลา้นบาทในปี 2563 ท าใหบ้รษิทัจะรบัรูส้่วนแบ่งก าไรจากกจิการร่วมคา้ในสดัส่วนทีม่ากขึน้ในช่วงปี 2561-
2563 

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัเท่ากบั 15%-20% ในช่วงปี 2559 ถงึ 6 เดอืนแรกของปี 2561 อตัราก าไรสุทธเิพิม่ขึน้เป็น 14% ในช่วง 
ครึง่แรกของปี 2561 จาก 10%-12% ในช่วงปี 2558-2560 ทัง้นี้ ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัอาจลดทอนลงจากต้นทุนค่าทีด่นิทีเ่พิม่สูงขึน้และ
การแขง่ขนัทีท่วคีวามรุนแรงมากขึน้ในตลาดคอนโดมเินียมและบา้นจดัสรร อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราส่วนก าไรจากการ
ด าเนินงานทีป่ระมาณ 15% เอาไวไ้ดใ้นช่วงปี 2561-2563 ซึง่สอดคลอ้งกบัค่าเฉลีย่อุตสาหกรรม นอกจากนี้ ยงัคาดว่าอตัราส่วนก าไรสุทธจิะสงูกว่าในอดตี
ทีผ่่านมาเนื่องจากบรษิทัจะรบัรูร้ายไดจ้ากค่าบรหิารโครงการและส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในกจิการร่วมคา้ในโครงการคอนโดมเินียมในสดัส่วนทีม่าก
ขึน้ 

เมือ่พจิารณาตามแผนการขยายธุรกจิเชงิรุกทัง้ในส่วนของโครงการของบรษิทัเองและโครงการร่วมคา้แลว้ ความต้องการแหล่งเงนิทุนจ านวนมากเพื่อการ
ขยายธุรกจิให้เตบิโตตามแผนของบรษิทัจงึเป็นสิง่ทีส่ าคญัยิง่ ทรสิเรทติ้งมองว่าภาระหนี้ของบรษิทัในปี 2561-2563 จะยงัคงอยู่ในระดบัสูง แต่กค็าดว่า
บรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราส่วนเงนิกู้รวมสุทธต่ิอโครงสรา้งเงนิทุนสุทธทิีป่รบัปรุงแลว้ใหอ้ยู่ทีร่ะดบั 65%-67% ได ้หรอืรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระ
ดอกเบีย้ต่อทุนทีป่รบัปรุงแลว้ทีป่ระมาณ 2 เท่า 

สภาพคล่องทางการเงนิของบรษิทัยงัคงมเีพยีงพอ โดย ณ เดอืนมถุินายน 2561 บรษิทัมเีงนิสดจ านวน 1,585 ลา้นบาทและมวีงเงนิกูจ้ากธนาคารทีย่งั
ไมไ่ดเ้บกิใชอ้กีประมาณ 2,500 ลา้นบาท ทรสิเรทติ้งคาดว่ากระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าจะอยู่ทีป่ระมาณ 2,500 
ลา้นบาท บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้าจ านวน 5,333 ลา้นบาทซึ่งประกอบดว้ยตัว๋สญัญาใชเ้งนิระยะสัน้ 4,631 ลา้นบาท
และเงนิกูโ้ครงการอกี 702 ลา้นบาท  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะท้อนถงึความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานเอาไว้ไดต้ามระดบั
เป้าหมาย โดยคาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะอยู่ในระดบั 10,000-14,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2561-2563 รายได้จากการพฒันาทีอ่ยู่อาศยัจะมสีดัส่วน 
60%-70% ของรายไดร้วม และรายไดจ้ากค่าบรหิารกจิการร่วมคา้จะมสีดัส่วนเพิม่ขึน้เป็น 15%-20% ของรายไดร้วม ภาระหนี้ของบรษิทัคาดว่าจะยงัคงอยู่
ในระดบัสงู อย่างไรกต็าม บรษิทัควรรกัษาอตัราส่วนเงนิกูร้วมสุทธต่ิอโครงสรา้งเงนิทุนสุทธทิีป่รบัปรุงแลว้ใหอ้ยู่ทีร่ะดบั 65%-67% หรอือตัราส่วนหนี้สนิที่
มภีาระดอกเบีย้ต่อทุนทีป่รบัปรุงแลว้ทีป่ระมาณ 2 เท่า ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานควรอยู่ในระดบัประมาณ 15% 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงไดห้ากผลการด าเนินงานและ/หรอืฐานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมนีัยส าคญัจากที่
คาดการณ์ไว ้ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัเพิม่ขึน้หากบรษิทัประสบความส าเรจ็ในการขยายธุรกจิไดต้ามแผน
ในขณะทีส่ถานะทางการเงนิไมไ่ดอ่้อนแอลงอย่างมนียัส าคญัจากระดบัปัจจุบนั 
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บริษทั อนันดา ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) (ANAN) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
ANAN15PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน 1,000 ลา้นบาท BB+ 
ANAN16PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน 1,000 ลา้นบาท BB+ 
ANAN17PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน 770 ลา้นบาท BB+ 
ANAN17PB: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน 230 ลา้นบาท BB+ 
ANAN19OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 BBB 
ANAN19OB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 BBB 
ANAN20OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 BBB 
ANAN222A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB 
หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุนในวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาท  BB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561 หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืข้ อมูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถือตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้ รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทริสเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิัท 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 


