
 
 

  

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บริษัท  
อนนัดา ดเีวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB” และคงอนัดบัเครดติหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะ
คลา้ยทุน ไมม่ปีระกนัและไถ่ถอนเมือ่เลกิกจิการ (Hybrid Debentures) ชุดปัจจุบนัของบรษิทัทีร่ะดบั 
“BB+” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ดอ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน ไม่มปีระกนั
และไถ่ถอนเมือ่เลกิกจิการชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 1,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “BB+” ดว้ย 
โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหมด่งักล่าวไปใชใ้นการด าเนินธุรกจิ 

อนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ของบรษิัทอนันดา ดเีวลลอปเมน้ท์ สะท้อนถึงความสามารถในการ
แข่งขนัที่แข็งแกร่งของบรษิัทในตลาดคอนโดมเินียม ยอดขายรอการรบัรู้รายได้ที่มากขึ้น และ
สัดส่วนรายได้ค่าบริหารโครงการและส่วนแบ่งก าไรจากโครงการร่วมทุนที่คาดว่าจะเพิ่มขึ้น 
นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนทีอ่ยู่ในระดบัสูงจากการ
ขยายธุรกจิเชงิรุก ตลอดจนผลกระทบจากเกณฑก์ารก ากบัดแูลสนิเชือ่เพือ่ทีอ่ยู่อาศยัเกณฑ์ใหม่ของ
ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ซึ่งคาดว่าจะส่งผลกระทบต่อความต้องการซื้อคอนโดมเินียม 
รวมถึงความผนัผวนและการแข่งขนัที่รุนแรงในธุรกจิพฒันาที่อยู่อาศยัและหนี้ภาคครวัเรอืนใน
ระดบัสงูทีส่่งผลกระทบต่อความสามารถในการซื้อทีอ่ยู่อาศยัในระยะสัน้ถงึปานกลางดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ความสามารถในการแข่งขนัท่ีแขง็แกร่งในตลาดคอนโดมิเนียม  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาสถานะการแขง่ขนัทีแ่ขง็แกร่งในตลาดคอนโดมเินียมเอาไว้
ได้ในช่วง 3 ปีข้างหน้า ซึ่งเป็นผลมาจากยอดขายจากแต่ละโครงการและมูลค่าโอนที่เพิ่มขึ้น 
ยอดขายคอนโดมเินียมเท่ากบั 25,327 ลา้นบาทในปี 2560 เพิม่ขึน้จาก 18,513 ลา้นบาทในปี 2559 
และ 17,059 ลา้นบาทในปี 2558 ทัง้นี้ ยอดขายคอนโดมเินียมลดลง 26% เหลอื 18,666 ลา้นบาทใน
ปี 2561 เนื่องจากบรษิทัเปิดโครงการลดลงจากปี 2560 อย่างไรกต็าม ยอดโอนคอนโดมเินียมปรบั
เพิม่ขึน้อย่างมากเป็น 30,914 ลา้นบาทในปี 2561 จาก 13,441 ลา้นบาทในปี 2560 และ 13,602 
ลา้นบาทในปี 2559 

ณ เดอืนธนัวาคม 2561 บรษิัทมโีครงการคอนโดมเินียมระหว่างการพฒันา 34 โครงการ (รวม
โครงการคอนโดมเินียมภายใตก้ารร่วมทุน 24 โครงการ) และโครงการบา้นจดัสรรระหว่างการพฒันา 
17 โครงการ ซึง่มมีลูค่าเหลอืขาย 51,000 ลา้นบาท คอนโดมเินียมคดิเป็น 80% ของมลูค่าเหลอืขาย
ทัง้หมด ส่วนทีเ่หลอืเป็นบา้นจดัสรร บรษิทัมยีอดขายรอการรบัรูร้ายได้มลูค่า 41,000 ลา้นบาทซึ่ง
ประกอบดว้ยยอดขายรอการรบัรูร้ายไดใ้นโครงการของบรษิัทเองมลูค่า 4,000 ลา้นบาท และของ
โครงการร่วมทุนมูลค่า 37,000 ล้านบาท ทัง้นี้ บริษัทจะส่งมอบยอดขายรอการรบัรู้รายได้ใน
โครงการของบรษิัทใหแ้ก่ลูกค้ามูลค่า 3,100 ล้านบาทในปี 2562 และ 900 ลา้นบาทในปี 2564 
ส าหรบัยอดขายรอการรบัรู้รายได้ในโครงการร่วมทุนจะส่งมอบให้แก่ลูกค้าในช่วงปี 2562-2564 
ยอดขายรอการรบัรูร้ายไดจ้ านวนมากจะช่วยประกนัรายไดใ้นอนาคตไดส้่วนหนึ่ง 

สดัส่วนรายได้ค่าบริหารโครงการและส่วนแบง่ก าไรจากโครงการร่วมทุนท่ีคาดว่าจะเพ่ิมขึน้ 

บรษิัทมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) เพิม่ขึ้นเป็น 
4,134 ลา้นบาทในปี 2561 จาก 2,200-2,700 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2557-2560 การเตบิโตของ 
EBITDA เป็นผลมาจากการรบัรูส้่วนแบ่งก าไรจากโครงการร่วมทุนและรายไดค้่าบรหิารโครงการที่
มากขึน้  

ณ เดอืนธนัวาคม 2561 บรษิทัมโีครงการคอนโดมเินียมภายใต้การร่วมทุน 24 โครงการซึ่งมมีลูค่า

  

บริษทั อนันดา ดีเวลลอปเม้นท ์จ ากดั (มหาชน)  
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บริษทั อนันดา ดีเวลลอปเม้นท ์จ ากดั (มหาชน) 

เหลอืขาย 32,000 ลา้นบาท โครงการร่วมทุนทัง้หมดดงักล่าวมยีอดขาย 69% และยอดโอน 32% ทัง้นี้ ยอดขายรอการรบัรูร้ายไดข้องโครงการร่วมทุนมี
มลูค่า 37,000 ลา้นบาทหรอืคดิเป็น 90% ของยอดขายรอการรบัรูร้ายไดท้ัง้หมดของบรษิทั ซึ่งท าใหบ้รษิทัจะสามารถรบัรูส้่วนแบ่งก าไรจากโครงการร่วม
ทุนไปอกี 3 ปีขา้งหน้า นอกจากนี้ บรษิทัยงัมแีผนจะเปิดโครงการคอนโดมเินียมจ านวนมากภายใตก้ารร่วมทุนอย่างต่อเนื่อง ซึ่งจ านวนโครงการร่วมทุนที่
มากขึน้จะยิง่ท าใหบ้รษิทัมรีายไดค้่าบรหิารโครงการทีม่ากขึน้  

ในสมมตฐิานพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่า EBITDA ของบรษิัทจะอยู่ที่ 3,500-4,500 ล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2564 และคาดว่ารายไดจ้ากการ
ด าเนินงานรวมของบรษิัทจะอยู่ที ่8,000-12,000 ลา้นบาทต่อปีในขณะทีร่ายไดค้่าบรหิารโครงการจะเพิม่ขึน้เป็น 2,000-2,600 ล้านบาทต่อปีในช่วงปี 
2562-2564 ส่วนแบ่งก าไรจากการลงทุนในโครงการร่วมทุนคาดว่าจะอยู่ที ่2,000-2,400 ลา้นบาทต่อปี และจะเป็นแหล่งรายไดห้ลกัใหก้บับรษิทัในช่วง 3 
ปีขา้งหน้าดว้ย จากการขยายธุรกจิอย่างรวดเร็วและความสามารถในการท าก าไรที่ลดลงของโครงการพฒันาที่อยู่อาศยับางโครงการ ท าให้ อตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวรลดลงต ่ากว่า 10% ในช่วงปี 2560-2561 จาก 11% ในปี 2559 และ 14% ในปี 2558 ทัง้นี้ ความสามารถในการท าก าไรของ
บรษิัทอาจได้รบัแรงกดดนัจากการแข่งขนัที่รุนแรงจากผู้ประกอบการรายใหญ่และต้นทุนค่าที่ดนิที่เพิม่ขึ้น อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติ้งคาด ว่าบรษิัทจะ
สามารถรกัษาอตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวรเอาไวไ้ดท้ี ่7%-8%  

เกณฑก์ารก ากบัดแูลสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศยัซ่ึงเป็นมาตรการใหม่อาจท าให้ยอดขายชะลอตวั 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าการน าเกณฑก์ารก ากบัดแูลสนิเชือ่เพือ่ทีอ่ยู่อาศยัซึง่เป็นมาตรการใหม่ของ ธปท. ซึ่งจะเริม่บงัคบัใชใ้นเดอืนเมษายน 2562 นัน้จะส่งผล
กระทบต่อยอดขายคอนโดมเินียมในระยะสัน้ ภายใตเ้กณฑใ์หมน่ี้ ผูซ้ื้อบา้นสามารถกูเ้งนิไดไ้ม่เกนิ 70%-80% ของมลูค่าหลกัประกนัส าหรบัสญัญากูท้ีอ่ยู่
อาศยัหลงัที ่2 และหลงัถดั ๆ ไป ซึง่ลดลงจากเดมิทีส่ามารถกูไ้ดถ้งึ 90%-100% ของมลูค่าหลกัประกนั ดงันัน้ บรษิทัอาจจะต้องยดืการผ่อนดาวน์ใหแ้ก่ผู้
ซื้อบา้นบางราย ทัง้นี้ ความล่าชา้ในการส่งมอบกจ็ะกระทบต่อการรบัรูร้ายไดข้องบรษิทัในช่วงครึง่หลงัของปี 2562 ดว้ย 

อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนเงนิกูต่้อมลูค่าหลกัประกนัทีล่ดลงส าหรบัสญัญากูท้ีอ่ยู่อาศยัหลงัที ่2 และหลงัถดั ๆ ไปนัน้จะเป็นประโยชน์กบั
ผูป้ระกอบการในระยะยาว โดยเกณฑ์ใหม่ทีน่ ามาใชน้ี้จะช่วยลดการเกง็ก าไรและเพิม่ความแขง็แกร่งให้กบัตลาดอสงัหารมิทรพัย์ อย่างไรกต็าม บรษิัท
ยงัคงรอดผูลกระทบจากมาตรการดงักล่าว โดยบรษิทัอาจเลือ่นการเปิดโครงการใหมอ่อกไปหากเกณฑใ์หมด่งักล่าวส่งผลใหค้วามตอ้งการที่อยู่อาศยัชะลอ
ตวัอย่างมนียัส าคญัและท าใหม้สีนิคา้คงเหลอืสะสมเพิม่สงูขึน้ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนและการแข่งขนัท่ีรนุแรงของธรุกิจพฒันาท่ีอยู่อาศยั 

แมว้่าธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยัจะขึน้อยู่กบัภาวะเศรษฐกจิในประเทศโดยรวมเป็นอย่างมากแต่กม็คีวามผนัผวนมากกว่าภาวะเศรษฐกจิโดยทัว่ไป การชะลอ
ตวัของภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศประกอบกบัภาวะหนี้ภาคครวัเรอืนที่อยู่ในระดบัสูงทัว่ประเทศส่งผลต่อก าลงัซื้อของผู้บรโิภคในตลาดสนิค้ าราคา 
ปานกลางถงึต ่า การชะลอตวัของภาวะเศรษฐกจิในประเทศท าใหบ้รษิทัต้องขยายฐานลูกคา้ไปยงักลุ่มลูกคา้ต่างชาต ิโดยยอดขายใหลู้กคา้ต่างชาตขิอง
บรษิทัเพิม่ขึน้อย่างมากในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมา จาก 3,100 ลา้นบาทในปี 2559 เป็น 10,000 ลา้นบาทในปี 2561 หรอืจาก 12% ของยอดขายรวมเบื้องต้น
ในปี 2559 เป็น 32% ในปี 2561 ประมาณ 1 ใน 3 ของยอดขายต่างชาตเิป็นกลุ่มลูกคา้ชาวจนี อย่างไรกต็าม เศรษฐกจิจนีทีเ่ตบิโตชา้ลงและความกงัวล
เรือ่งการกดีกนัทางการคา้โลกอาจส่งผลกระทบในดา้นลบต่อความต้องการซื้อทีอ่ยู่อาศยัจากกลุ่มผูซ้ื้อต่างชาตไิด ้ดงันัน้ บรษิทัจงึควรบรหิารจดัการการ
เปิดโครงการใหมอ่ย่างระมดัระวงัเพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัความตอ้งการของลกูคา้ในแต่ละกลุ่ม  

ภาระหน้ีอยู่ในช่วงขาขึน้ โดยคาดว่าอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีปรบัปรงุแล้วควรอยู่ท่ีประมาณ 2 เท่า  

ทรสิเรทติ้งมองว่าภาระหนี้ของบรษิทัอาจเพิม่ขึน้ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า โดยในสมมตฐิานพื้นฐานของทรสิเรทติ้ง อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนที่
ปรบัปรุงแลว้อาจเพิม่ขึน้เป็น 66% หรอือตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนทีป่รบัปรุงแลว้เพิม่เป็น 2 เท่าในช่วงปี 2562-2564 ทัง้นี้ คาดว่าบรษิทัจะเปิดโครงการใหม่
มลูค่า 43,772 ลา้นบาทในปี 2562 และประมาณ 34,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2564 โดยเกอืบ 90% ของโครงการใหม่เป็นโครงการคอนโดมเินียม
ภายใต้การร่วมทุน ทัง้นี้ คาดว่าบรษิทัต้องใชเ้งนิลงทุนในโครงการคอนโดมเินียมภายใต้การร่วมทุนอกี 3,500-4,500 ลา้นบาทต่อปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้า  
และยงัคาดว่าบรษิทัจะเปิดโครงการบา้นจดัสรรใหม่มลูค่า 1,000-2,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2564 นอกจากนี้ งบประมาณในการซื้อทีด่นิส าหรบั
พฒันาโครงการของบรษิทัเองคาดว่าจะอยู่ที ่900-1,300 ลา้นบาทต่อปี  

ทัง้นี้ บรษิทัอยู่ระหว่างลงทุนในเซอรว์สิอพารท์เมน้ท ์5 แห่งภายใตก้ารร่วมทุนในสดัส่วน 51:49 กบักลุ่ม Mitsui Fudosan ค่ากอ่สรา้งของโครงการทัง้หมด
อยู่ที ่500-2,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2564 แมว้่าการร่วมทุนกบัพนัธมติรจะช่วยบรรเทาความต้องการเงนิทุนไดส้่วนหนึ่ง แต่บรษิทักย็งัต้องการ
แหล่งเงนิทุนจ านวนมากเพือ่การขยายธุรกจิใหเ้ตบิโตตามแผน อย่างไรกต็าม คาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนทีป่รบัปรุงแลว้ใหอ้ยู่ที่
ประมาณ 2 เท่าเอาไวไ้ดเ้พือ่คงอนัดบัเครดติไว ้ณ ปัจจุบนั 

สภาพคล่องเพียงพอ 

สภาพคล่องทางการเงนิของบรษิทัยงัคงมเีพยีงพอ โดย ณ สิ้นเดอืนธนัวาคม 2561 บรษิทัมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 5,183 ลา้นบาทและมี
วงเงนิกูจ้ากธนาคารทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชแ้ละไม่ตดิเงือ่นไขในการเบกิอกีประมาณ 12,000 ลา้นบาท นอกจากนี้ คาดว่ากระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของ
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บริษทั อนันดา ดีเวลลอปเม้นท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษิทัในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าจะอยู่ทีป่ระมาณ 2,500 ลา้นบาท บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้าจ านวน 7,585 ลา้นบาท
ซึง่หลกั ๆ ประกอบดว้ยตัว๋สญัญาใชเ้งนิระยะสัน้และเงนิกูย้มืระยะสัน้ 5,672 ลา้นบาท หุน้กู ้1,498 ลา้นบาท และเงนิกูโ้ครงการ 412 ลา้นบาท  

ตัว๋สญัญาใชเ้งนิระยะสัน้และเงนิกูย้มืระยะสัน้ส่วนใหญ่เป็นเงนิกูช้ ัว่คราวเพื่อใชใ้นการซื้อทีด่นิซึ่งจะถูกทดแทนดว้ยเงนิกูโ้ครงการในภายหลงั นอกจากนี้ 
บรษิทัมแีผนจะออกหุน้กูใ้หมเ่พือ่ทดแทนหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนด และเงนิกูโ้ครงการจะจ่ายช าระคนืดว้ยกระแสเงนิสดจากการโอนโครงการ  

บรษิทัจ าเป็นตอ้งรกัษาอตัราส่วนทางการเงนิใหส้อดคลอ้งตามเงือ่นไขทางการเงนิของวงเงนิกูย้มืจากธนาคารและหุน้กู ้โดยบรษิทัจะต้องด าร งอตัราส่วน
หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยต่อทุน (ตามงบการเงนิรวมของบรษิทั) ไม่ใหเ้กนิกว่า 2 เท่าตามเงือ่นไขของวงเงนิกูย้มืจากธนาคาร ทัง้นี้ ณ สิ้นเดอืนธนัวาคม 
2561 อตัราส่วนดงักล่าวเท่ากบั 1.02 เท่า และส าหรบัหุน้กูน้ัน้ บรษิทัจะตอ้งด ารงอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยสุทธต่ิอทุนไม่ใหเ้กนิกว่า 2.5 เท่าตาม
เงือ่นไข ทัง้นี้ ณ เดอืนธนัวาคม 2561 อตัราส่วนดงักล่าวเท่ากบั 0.74 เท่า ดงันัน้ บรษิทัยงัคงรกัษาอตัราส่วนดงักล่าวใหส้อดคลอ้งกบัเงือ่นไขทางการเงนิ
อยู่ ทรสิเรทติ้งหวงัว่าบรษิทัจะสามารถบรหิารโครงสรา้งทางการเงนิใหส้อดคลอ้งกบัเงือ่นไขดงักล่าวต่อไปในช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้า  

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

สมมตฐิานกรณพีืน้ฐานทีส่ าคญั ๆ ของทรสิเรทติ้งมดีงันี้ 

 บรษิทัจะเปิดโครงการคอนโดมเินียมของบรษิทัเองและโครงการร่วมทุนรวมถงึโครงการบา้นจดัสรรซึ่งมมีลูค่า 43,772 ล้านบาทในปี 2562 และ
ประมาณ 34,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2564 โดยเกอืบ 90% ของโครงการทัง้หมดเป็นโครงการภายใตก้ารร่วมทุน 

 งบประมาณในการซื้อทีด่นิส าหรบัโครงการของบรษิทัเองอยู่ที ่900-1,300 ลา้นบาทต่อปี  
 บรษิทัตอ้งใชเ้งนิลงทุนในโครงการร่วมทุน (ทัง้โครงการคอนโดมเินียมและเซอรว์สิอพารท์เมน้ท์) จ านวน 4,000-5,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-

2564  
 EBITDA คาดว่าจะอยู่ที ่3,500-4,500 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2564 และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวรคาดว่าจะอยู่ที ่7%-8% 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานเอาไวไ้ดต้ามเป้าหมาย ทรสิเรทติ้งยงัคาด
ว่า EBITDA ของบรษิทัในช่วงปี 2562-2564 จะอยู่ที ่3,500-4,500 ลา้นบาทต่อปี ทัง้นี้ ตามแผนการขยายธุรกจิเชงิรุกท าใหค้าดว่าภาระหนี้ของบรษิทัจะ
ยงัคงอยู่ในระดบัสูง อย่างไรกต็าม บรษิทัควรรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนทีป่รบัปรุงแลว้ใหอ้ยู่ทีป่ระมาณ 2 เท่า และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงนิทุน
ถาวรใหอ้ยู่ที ่7%-8% 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงไดห้ากผลการด าเนินงานและ/หรอืฐานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมนียัส าคญัจาก
ทีค่าดการณ์ไว ้ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากบรษิทัมผีลการด าเนินงานดกีว่าทีค่าดการณ์
ไวใ้นขณะทีอ่ตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนทีป่รบัปรุงแลว้ลดลงต ่ากว่า 1.5 เท่าในช่วงระยะเวลาหนึ่ง 
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บริษทั อนันดา ดีเวลลอปเม้นท ์จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

 
หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------------ 
  2561 2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  10,226 12,655 12,072 10,960 10,439 
ก าไรจากการด าเนินงาน  1,015 2,477 2,033 2,342 2,103 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  3,561 2,370 2,573 2,530 2,107 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  4,134 2,618 2,668 2,651 2,225 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  2,922 1,419 1,680 1,762 1,504 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  1,117 826 682 548 427 
เงนิลงทุนในการพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์  10,210 6,065 139 2,070 2,882 
สนิทรพัยร์วม  41,573 29,904 25,366 20,471 17,088 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  20,598 20,030 12,625 8,979 5,507 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  14,425 10,896 9,754 8,227 6,913 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 9.93 19.58 16.84 21.37 20.14 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  9.70 8.10 11.39 14.35 16.49 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 3.70 3.17 3.91 4.84 5.22 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 4.98 7.65 4.73 3.39 2.47 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  14.19 7.09 13.31 19.62 27.31 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   58.81 64.77 56.41 52.19 44.34 

*  งบการเงนิรวม 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารกึง่หนี้กึง่ทุน (Hybrid Securities), 12 กนัยายน 2561  
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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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+ 
ANAN18PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน 1,500 ลา้นบาท BB+ 
ANAN18PB: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน 500 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 1,000 ลา้นบาท  BB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562  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 ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


