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เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอนัดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของ บรษิัท  
อนันดา ดเีวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “BBB” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื 
“ลบ” และคงอนัดบัเครดิตหุ้นกู้ด้อยสทิธิลกัษณะคล้ายทุน ไม่มปีระกนัและไถ่ถอนเมื่อเลิกกิจการ 
(Hybrid Debentures) ของบรษิทัทีร่ะดบั “BB+” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้
ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 2.5 พนัลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB” ดว้ย 
โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหม่ไปจ่ายช าระคนืหนี้ 

อนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กู้สะท้อนถงึสถานะทางการตลาดที่เป็นที่ยอมรบัในตลาดคอนโดมเินียม
และสดัส่วนรายได้จากโครงการร่วมทุนที่ค่อนขา้งสูง ทัง้นี้ อนัดบัเครดติยงัคงสะท้อนถงึอตัราส่วน
หนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนที่สูงและความกงัวลเกี่ยวกบัผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคตดิ
เชือ้ไวรสัโคโรน่า 2019 (โรคโควดิ 19) ต่อความตอ้งการทีอ่ยู่อาศยัและความสามารถในการท าก าไร
ของผูป้ระกอบการในระยะสัน้ถงึปานกลางอกีดว้ย 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมของบรษิทัลดลง 38% จากช่วงเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้เป็น 3.9 พนัลา้น
บาทในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมคาดว่าจะเท่ากบั 70%-80% ของ
ทีป่ระมาณการไวก้่อนหน้านี้ที ่ 6-7 พนัลา้นบาทต่อปีเนื่องจากความตอ้งการคอนโดมเินียมจากทัง้ผู้
ซื้อชาวไทยและชาวต่างชาตลิดลง และยงัคาดว่ารายไดค้่าบรหิารโครงการร่วมทุนจะอยู่ที ่ 1.1-1.8 
พนัลา้นบาทต่อปีหรอืคดิเป็น 17%-20% ของรายไดจ้ากการด าเนินงานรวมในช่วงปี 2563-2566  

ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจ าหน่ายของบริษัทลดลง 59% จากช่วง
เดยีวกนัของปีที่แล้วเป็น 0.9 พนัล้านบาทในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้
จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดล้ดลงเป็น 23% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 
จาก 31% ในปี 2562 และ 41% ในปี 2561 เนื่องจากบรษิทัใหส้่วนลดและจดัโปรโมชัน่มากขึน้เพื่อ
ระบายสนิคา้คงเหลอืในภาวะทีค่วามตอ้งการทีอ่ยู่อาศยัชะลอตวั ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราก าไร
ก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายต่อรายได้ของบรษิัทจะอยู่ที่ 27%-30% 
ในช่วงปี 2564-2566 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวรลดลงเหลอื 2% ในช่วง 9 เดอืนแรกของ
ปี 2563 ซึ่งเป็นผลมาจากส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในโครงการร่วมทุนทีล่ดลง ทรสิเรทติ้งคาดว่า
บรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวรใหอ้ยู่ทีร่ะดบั 4%-6% เอาไวไ้ดใ้นช่วง 
3 ปีขา้งหน้า 

บรษิทัมผีลขาดทุนสุทธจิ านวน  0.1 พนัล้านบาทในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 เนื่องจากการรบัรู้
ผลขาดทุนจากการบรหิารงานก่อสรา้งโครงการจ านวน 0.8 พนัล้านบาทซึ่งเป็นรายการที่เกดิขึน้
เพยีงครัง้เดยีว อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมกี าไรสุทธใินไตรมาสสุดทา้ยของปี 2563 
เนื่องจากบริษัทมีแผนส่งมอบยอดขายรอการรับรู้รายได้มูลค่า 7 พันล้านบาทจากโครงการ
คอนโดมเินียมภายใต้การร่วมทุนจ านวน 5 โครงการ ซึ่งได้เริม่ทยอยส่งมอบตัง้แต่ช่วงปลายเดอืน
กนัยายน 2563 แลว้ จงึคาดว่าส่วนแบ่งก าไรจากโครงการร่วมทุนเหล่านี้จะช่วยใหบ้รษิทัมกี าไรสุทธิ
ในไตรมาสที ่4 ของปี 2563  

อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิัทเพิม่ขึน้เป็น 66% ณ เดือนกนัยายน 2563 จาก 
59% ณ เดอืนธนัวาคม 2561 ซึง่สงูกว่าทีค่าดการณ์ไวท้ี ่65% เลก็น้อย จากสมมตฐิานพืน้ฐานของท
รสิเรทติ้ง คาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนจะดีขึ้นเป็นประมาณ 60% ภายในสิ้นปี 
2564 อย่างไรก็ตาม คาดว่าอตัราส่วนดงักล่าวจะอยู่ที่ประมาณ 60% เนื่องจากบรษิทัมแีผนจะเปิด
โครงการใหม่จ านวนมากหากสภาวะตลาดทีอ่ยู่อาศยัดขีึน้   

  

บริษทั อนันดา ดีเวลลอปเม้นท ์จ ากดั (มหาชน)  
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CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB 
หุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทุน  BB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 22/06/63 
อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

11/03/63 BBB Negative 
19/02/59 BBB Stable 
18/02/58 BBB- Positive 
29/05/56 BBB- Stable 
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สภาพคล่องทางการเงนิของบรษิทัค่อนขา้งตงึตวัแต่ยงัสามารถบรหิารจดัการได ้ณ เดอืนกนัยายน 2563 แหล่งเงนิทุนของบรษิทัประกอบดว้ยเงนิสดในมอื
และเงนิลงทุนระยะสัน้ในกองทุนเปิด 5 พนัลา้นบาท รวมถงึทีด่นิทีไ่ม่ตดิภาระค ้าประกนัซึง่มมีลูค่าตน้ทุน 0.8 พนัลา้นบาท และสนิคา้เหลอืขายในโครงการ
ที่ปลอดภาระหนี้ซึ่งมมีูลค่าขาย 5.3 พนัล้านบาท นอกจากนี้ คาดว่ากระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัในช่วง 12 เดือนข้างหน้าจะอยู่ที่ 0.5 
พนัลา้นบาท บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้าจ านวน 1.18 หมื่นลา้นบาทซึง่ประกอบดว้ย เงนิกูย้มืระยะสัน้ 6.1 พนัลา้นบาท 
หุน้กู้ 3.4 พนัล้านบาท เงนิกู้โครงการ 2.2 พนัล้านบาท และหนี้สนิตามสญัญาเช่าการเงนิ 0.1 พนัล้านบาท เงนิกู้ยมืระยะสัน้ส่วนใหญ่เป็นเงนิกู้ชัว่คราว
เพื่อใชใ้นการซื้อทีด่นิซึง่จะถูกทดแทนดว้ยเงนิกูโ้ครงการในภายหลงั นอกจากนี้ บรษิทัมแีผนจะออกหุน้กูใ้หม่เพื่อทดแทนหุน้กูท้ี่จะครบก าหนด และเงนิกู้
โครงการจะจ่ายช าระคนืดว้ยกระแสเงนิสดจากการโอนโครงการ  

ณ เดอืนกนัยายน 2563 บรษิทัมโีครงการคอนโดมเินียมระหว่างการพฒันา 33 โครงการ (ประกอบด้วยโครงการคอนโดมเินียมร่วมทุน 24 โครงการ และ
โครงการคอนโดมเินียมของบรษิทั 9 โครงการ) และโครงการบ้านจดัสรรระหว่างการพฒันา 14 โครงการ ซึ่งมมีูลค่าเหลอืขายทัง้หมดรวม 5.06 หมื่นลา้น
บาท คอนโดมเินียมคดิเป็น 80% ของมลูค่าเหลอืขายทัง้หมด ส่วนทีเ่หลอืเป็นบา้นจดัสรร บรษิทัมยีอดขายรอการรบัรูร้ายได้มลูค่า 2.45 หมื่นลา้นบาทซึ่ง
ประกอบดว้ยยอดขายรอการรบัรูร้ายได้ในโครงการร่วมทุนมูลค่า 2.33 หมื่นลา้นบาทและในโครงการของบรษิทัเองมลูค่า 1.2 พนัลา้นบาท ทัง้นี้ บรษิทัจะ
ส่งมอบยอดขายรอการรบัรูร้ายไดใ้นโครงการร่วมทุนใหแ้ก่ลูกคา้ในช่วงที่เหลอืของปี 2563-2566 และคาดว่าบรษิทัจะส่งมอบยอดขายรอการรบัรูร้ายได้ใน
โครงการของบรษิทัใหแ้ก่ลูกคา้มลูค่า 0.8 พนัลา้นบาทในไตรมาสที ่4 ของปี 2563 และมลูค่า 0.4 พนัลา้นบาทในปี 2565 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นถงึความกงัวลในผลการด าเนินงานของบรษิทัทีต่ ่ากว่าคาดการณ์และภาระหนี้ที่เพิม่ขึน้ ความตอ้งการ
ทีอ่ยู่อาศยัจากทัง้ผูซ้ื้อภายในประเทศและต่างประเทศทีช่ะลอตวัและการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ทีย่าวนานอาจส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานของบรษิทั
อ่อนแอลงอกี หากสถานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมนีัยส าคญักอ็าจส่งผลใหม้กีารปรบัลดอนัดบัเครดติได ้  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงได้หากผลการด าเนินงานและ /หรอืฐานะทางการเงนิของบรษิทัไม่ฟ้ืนตวัจากระดบัปัจจุบนั 
ในทางตรงกนัขา้ม แนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบักลบัไปเป็น “Stable” หรอื “คงที”่ หากบรษิทัสามารถปรบัปรุงผลการด าเนินงานและลดภาระหนี้ลงจนท า
ใหอ้ตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิเพิม่ขึน้สงูกว่า 5% และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนอยู่ทีป่ระมาณ 60% 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎาคม 2562 
- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารกึง่หนี้กึง่ทุน (Hybrid Securities), 12 กนัยายน 2561 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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


   
 

 
3 

บริษทั อนันดา ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) 

  
New Issue Report 

    บริษทั อนันดา ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) (ANAN) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
ANAN16PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน 1,000 ลา้นบาท BB+ 
ANAN17PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน 770 ลา้นบาท BB+ 
ANAN17PB: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน 230 ลา้นบาท BB+ 
ANAN18PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน 1,500 ลา้นบาท BB+ 
ANAN18PB: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน 500 ลา้นบาท BB+ 
ANAN19PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน 1,000 ลา้นบาท BB+ 
ANAN20PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน 1,000 ลา้นบาท BB+ 
ANAN222A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB 
ANAN22OA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 423.3 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB 
ANAN23OA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 746.6 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 BBB 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัในวงเงนิไม่เกนิ 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี  BBB 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            
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