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ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์ร & หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั “บ. อนนัดา ดเีวลลอปเมน้ท”์ ที ่“BBB”  

หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทนุ ที ่“BB+” และจดัอนัดบัหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทนุ 
วงเงนิไมเ่กนิ 1,000 ลา้นบาท แนวโนม้ “Stable” 

 

 ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกันชดุปัจจุบันของ บรษัิท อนันดา ดเีวลลอปเมน้ท ์
จ ากัด (มหาชน) ทีร่ะดับ “BBB” และอันดับเครดติหุน้กูด้อ้ยสทิธลิักษณะคลา้ยทุนไม่มปีระกันและไถ่ถอนเมือ่เลกิบรษัิทชดุ

ปัจจุบัน (Hybrid Debentures) ทีร่ะดับ “BB+” พรอ้มทัง้จัดอันดับเครดติหุน้กูด้อ้ยสทิธลิักษณะคลา้ยทุนไม่มปีระกันและ 
ไถ่ถอนเมือ่เลกิบรษัิทชดุใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 1,000 ลา้นบาทของบรษัิททีร่ะดับ “BB+” โดยแนวโนม้ยังคง “Stable” หรือ 

“คงที”่ ทัง้นี้ หุน้กูด้อ้ยสทิธลิักษณะคลา้ยทนุมอีันดับเครดติต า่กวา่อันดับเครดติองคก์รของบรษัิทอยู่ 2 ระดับ ทัง้นี้ เนื่องจาก

หุน้กูด้งักลา่วมลีกัษณะการดอ้ยสทิธแิละผูอ้อกตราสารสามารถเลือ่นการช าระดอกเบีย้พรอ้มกบัสะสมดอกเบีย้จา่ยของหุน้กูไ้ด ้
 ทรสิเรทติง้ก าหนดใหหุ้น้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทนุของบรษัิทอนันดา ดเีวลลอปเมน้ท ์มรีะดับความเป็นทนุปานกลาง 

(Intermediate Equity Content) ตามลักษณะของหุน้กูด้อ้ยสทิธดิังกลา่ว ซึง่รวมถงึความดอ้ยสทิธ ิการเลือ่นช าระดอกเบีย้
ตามดุลยพนิิจของบริษัท การหา้มไถ่ถอนหุน้กูใ้นชว่ง 5 ปีแรก และมสีถานะการเป็นทุนทีเ่พียงพอ ดังนัน้ ในการค านวณ

อตัราสว่นทางการเงนิของบรษัิท ทรสิเรทติง้จะจัดให ้50% ของเงนิตน้คงคา้งของหุน้กูเ้ป็นทนุ และอกี 50% เป็นเงนิกู ้ส าหรับ

ระดบัความเป็นทนุปานกลางนีจ้ะถกูลดใหม้รีะดบัความเป็นทุนนอ้ย (0%, Minimal Equity Content) ในวันครบก าหนด 5 ปีนับ
จากวนัออกหุน้กู ้เนือ่งจากอายคุงเหลอืจรงิ (Remaining Effective Maturity) ณ วนัดังกลา่วนอ้ยกวา่ 20 ปี ตามเกณฑก์ารจัด

อันดับเครดติของทรสิเรทติง้ อายุคงเหลอืจรงิของตราสารจะลดลงเมือ่มกีารปรับอัตราดอกเบีย้ (Step Up Interest) เพิม่ขึน้
เทา่กับหรอืมากกวา่ 100 Basic Points ซึง่ในกรณีของหุน้กูด้อ้ยสทิธลิักษณะคลา้ยทนุนี้ กรณีดังกลา่วจะเกดิขึน้เมือ่หุน้กูค้รบ

ก าหนด 25 ปีนับจากวนัออก 
 นอกเหนอืจากเหตกุารณ์ตา่ง ๆ ตามทีไ่ดร้ะบใุนขอ้ก าหนดสทิธฯิ ของหุน้กู ้เชน่ การเปลีย่นแปลงในการค านวณภาษีเงนิ

ไดน้ติบิคุคล การเปลีย่นแปลงในหลกัการบญัช ีหรอืการเปลีย่นแปลงในหลักเกณฑก์ารพจิาณาความเป็นทนุของหุน้กู ้บรษัิทมี

ความประสงคท์ีจ่ะ (แตไ่มถ่กูผกูพันใหต้อ้งด าเนนิการ) ช าระคนืเงนิตน้ของหุน้กูท้ีไ่ถ่ถอนหรอืซือ้คนืดว้ยตราสารทนุทีเ่ทา่เทยีม
กันหรือดกีว่า ทัง้นี้ ทรสิเรทติง้สามารถลดระดับความเป็นทุนของหุน้กูด้อ้ยสทิธลิักษณะคลา้ยทุนทีจ่ะออกใหม่และคงคา้งสู่

ระดับความเป็นทุนนอ้ยจากระดับความเป็นทุนปานกลางหากเชือ่ว่าบรษัิทมคีวามตัง้ใจทีจ่ะปฏบิัตใิหแ้ตกต่างจากขอ้ก าหนด
เรือ่งความประสงคใ์นการออกหลกัทรัพยเ์พือ่ทดแทนหุน้กู ้ 

อันดับเครดิตองค์กรและหุน้กูข้องบริษัทสะทอ้นถึงความสามารถในการแข่งขันที่แข็งแกร่งของบริษัทในตลาด

คอนโดมเินยีม ผลงานทีไ่ดรั้บการยอมรับในตลาดพัฒนาอสงัหารมิทรัพย ์ฐานรายไดท้ีใ่หญข่ึน้ และความคาดหมายวา่สว่นแบง่
ก าไรจากเงนิลงทนุในกจิการร่วมคา้จะเพิ่มมากขึน้ อย่างไรก็ตาม จุดแข็งดังกล่าวถูกลดทอนลงบางสว่นจากการทีบ่รษัิทเนน้

การพัฒนาในตลาดคอนโดมเินยีม และอตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุทีส่งูจากการขยายธรุกจิเชงิรุก นอกจากนี้ อันดับ
เครดติยังสะทอ้นถงึความกังวลในระดับหนี้ครัวเรอืนทีส่งู รวมทัง้ภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศทีช่ะลอตัวซึง่อาจสง่ผลกระทบ

ตอ่ความตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยัในระยะสัน้ถงึปานกลางอกีดว้ย 
แนวโนม้อนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวังวา่บรษัิทจะสามารถรักษาผลการด าเนนิงานเอาไว ้

ไดต้ามเป้าหมาย ในชว่ง 3 ปีขา้งหนา้คาดวา่รายไดข้องบรษัิทจะอยู่ในระดับประมาณ 12,000-14,000 ลา้นบาทตอ่ปี และคาด

วา่กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานจะอยู่ที ่1,500-2,000 ลา้นบาทตอ่ปี ในขณะทีบ่รษัิทสามารถรักษาอัตราสว่นเงนิกูร้วมต่อ
โครงสรา้งเงนิทนุทีป่รับปรุงแลว้ใหไ้มเ่กนิกวา่ 66% หรอือตัราสว่นหนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่ทนุทีร่ะดับต า่กวา่ 2 เทา่เอาไวไ้ด ้

ทัง้นี ้อตัราสว่นเงนิทนุจากการด าเนนิงานตอ่เงนิกูร้วมควรอยูใ่นระดบั 10%-13%  
อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโนม้อันดับเครดติอาจถูกปรับลดลงไดห้ากผลการด าเนนิงานและ/หรอืฐานะทางการเงนิของ

บรษัิทอ่อนแอลงอย่างมนัียส าคัญจากทีค่าดการณ์ไว ้นอกจากนี้ อัตราสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนทีป่รับปรุงแลว้ทีส่งู

เกนิกวา่ 66% ในชว่งระยะเวลาหนึง่ก็อาจน าไปสูก่ารปรับลดอนัดบัเครดติได ้ทัง้นี ้อนัดับเครดติและ/หรอืแนวโนม้อันดับเครดติ
อาจไดรั้บการปรับเพิม่ขึน้หากบรษัิทประสบความส าเร็จในการขยายไปยังธุรกจิอืน่ หรอืสถานะทางการเงนิของบรษัิทปรับดขีึน้

อยา่งมนัียส าคญัจากระดบัปัจจบุนั 
 บรษัิทอนันดา ดเีวลลอปเมน้ทก์อ่ตัง้ในปี 2542 โดยตระกลูเรอืงกฤตยาและจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยในเดอืนธันวาคม 2555 ณ เดอืนสงิหาคม 2559 นายชานนท ์เรอืงกฤตยาเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษัิทในสดัสว่น 50.1% 

ของหุน้ทัง้หมด บริษัทประกอบธุรกจิพัฒนาและขายโครงการอสังหาริมทรัพย์เพื่ออยู่อาศัยซึง่ส่วนใหญ่เป็นโครงการ
คอนโดมเินียมซึง่อยู่ใกลส้ถานีรถไฟฟ้าในกรุงเทพฯ สดัสว่นรายไดจ้ากคอนโดมเินียมคดิเป็นมากกวา่ 80% ของรายไดร้วม 

นอกจากนี้ บรษัิทยังมแีผนลงทุนในโครงการอสังหารมิทรัพยเ์พื่อเชา่ ซึง่โครงการแรกเป็นเซอร์วสิอพารท์เมน้ทจ์ านวน 450 
หอ้งทีต่ัง้อยู่บนถนนรัชดาภเิษก โครงการมมีูลคา่การลงทนุรวมประมาณ 3,000 ลา้นบาท และคาดวา่งานกอ่สรา้งจะแลว้เสร็จ

ในชว่งปลายปี 2562  
 ผลการด าเนินงานของบรษัิทค่อนขา้งแข็งแกร่งในชว่ง 3 ปีทีผ่่านมา โดยรายไดจ้ากโครงการของบรษัิทเพิม่ขึน้จาก

ประมาณ 5,000 ลา้นบาทตอ่ปีในชว่งปี 2554-2555 เป็นประมาณ 10,000 ลา้นบาทต่อปีในชว่งปี 2556-2558 ในขณะที่

โครงการคอนโดมเินยีมทีเ่ป็นกจิการร่วมคา้เริม่รับรูก้ าไรในชว่งปลายปี 2559 เป็นตน้ไป ณ เดอืนธันวาคม 2559 บรษัิทมมีูลคา่
โครงการภายใตส้ัญญาร่วมทุน 60,000 ลา้นบาท การพัฒนาโครงการในลักษณะของกจิการร่วมคา้นี้นอกจากจะชว่ยเพิ่ม

ความสามารถในการขยายธรุกจิแลว้ ยังเป็นการลดความเสีย่งทางธรุกจิและการเงนิของบรษัิทลงสว่นหนึง่ดว้ย  
 

(ตอ่หนา้ 2) 
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 รายไดข้องบรษัิทในชว่งปี 2556-2558 อยู่ทีป่ระมาณ 10,000 ลา้นบาทตอ่ปี รายไดใ้นชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 
เพิม่ขึน้อยา่งมากเป็น 8,199 ลา้นบาท ในชว่ง 3 ปีขา้งหนา้คาดวา่รายไดข้องบรษัิทจะอยู่ทีป่ระมาณ 12,000-14,000 ลา้นบาท

ตอ่ปี นอกจากนี ้ยังคาดวา่สดัสว่นของรายไดจ้ากการบรหิารโครงการและคา่นายหนา้จากโครงการร่วมทนุจะเพิม่มากขึน้ตัง้แต่

ปี 2559 เป็นตน้ไป 
 อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน (ซึง่วดัจากอตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานกอ่นคา่เสือ่มราคาและคา่ตัดจ าหน่ายตอ่

รายได)้ ของบรษัิทลดลงเป็น 14% ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 จาก 16%-19% ในชว่งปี 2555-2558 ซึง่เป็นผลมาจาก
อัตราก าไรทีต่ ่าของโครงการบา้นจัดสรร ทัง้นี้ คาดว่าในช่วง 3 ปีขา้งหนา้บรษัิทจะสามารถรักษาอัตราส่วนก าไรจากการ

ด าเนินงานใหอ้ยู่ทีป่ระมาณ 15% เอาไวไ้ด ้ในขณะทีค่าดวา่อัตราสว่นก าไรสทุธจิะดขี ึน้จากการทีบ่รษัิทจะเริม่รับรูส้ว่นแบ่ง
ก าไรจากเงนิลงทนุในกจิการร่วมคา้ตัง้แตป่ลายปี 2559   

 อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุของบรษัิท (รวมรายการปรับปรุงดว้ยเงนิกูจ้ากกจิการร่วมคา้ตามสดัสว่นและหุน้

กูด้อ้ยสทิธทิีม่ลีักษณะคลา้ยทนุ) อยู่ที ่62% ณ เดอืนกันยายน 2559 และ 60% ณ เดอืนธันวาคม 2558 ภายใตส้มมตฐิาน
ของทรสิเรทติง้คาดวา่อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุของบรษัิทในอกี 3 ปีขา้งหนา้จะยังคงอยู่ในระดับสงูจากแผนการ

ขยายธรุกจิทัง้ในโครงการของบรษัิทเองและโครงการร่วมทนุ อย่างไรก็ตาม อัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุไม่ควรสงู
เกนิกว่า 66% หรืออัตราสว่นหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุนควรอยู่ในระดับต ่ากว่า 2 เท่าเพื่อคงอันดับเครดติไว ้ณ ระดับ

ปัจจุบัน บรษัิทมสีภาพคลอ่งในระดับทีย่อมรับได ้หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกันมูลคา่ 5,000 ลา้นบาท 2,000 ลา้นบาท 

และ 500 ลา้นบาทของบรษัิทจะครบก าหนดไถ่ถอนในปี 2560 2561 และ 2562 ตามล าดับ ในขณะทีส่ภาพคลอ่งของบรษัิท 
ณ สิน้เดอืนธันวาคม 2559 ประกอบดว้ยเงนิสดมลูคา่ 3,500 ลา้นบาทและวงเงนิกูย้มืทียั่งไมไ่ดเ้บกิใชแ้ละไม่ตดิเงือ่นไขในการ

เบกิมลูคา่ 4,500 ลา้นบาท รวมถงึกระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานทีค่าดวา่จะอยูท่ีป่ระมาณ 1,500-2,000 ลา้นบาทตอ่ปี  
 

บรษิทั อนนัดา ดเีวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) (ANAN) 
อนัดบัเครดติองคก์ร:  BBB 

อนัดบัเครดติตราสารหนี:้ 

ANAN15PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทนุ 1,000 ลา้นบาท BB+ 
ANAN16PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทนุ 1,000 ลา้นบาท  BB+ 

ANAN175A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 BBB 
ANAN19OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 BBB 

หุน้กูด้อ้ยสทิธลิักษณะคลา้ยทนุในวงเงนิไมเ่กนิ 1,000 ลา้นบาท  BB+ 

แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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