
 
 

  

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มีหลกัประกนัชุดปจัจุบนัของ บริษัท  
อนนัดา ดเีวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB” และคงอนัดบัเครดติหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะ
คลา้ยทุน ไมม่ปีระกนัและไถ่ถอนเมือ่เลกิกจิการ (Hybrid Debentures) ของบรษิทัทีร่ะดบั “BB+” ใน
ขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุ้นกูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่
เกนิ 3,500 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB” ดว้ย โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กู้ชุด
ใหม่ดงักล่าวไปช าระคนืหุน้กูท้ ีจ่ะครบก าหนดในเดอืนพฤษภาคม 2561 และใชส้ าหรบัการด าเนิน
ธุรกจิ  

อนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ของบรษิัทอนันดา ดเีวลลอปเมน้ท์ สะท้อนถึงความสามารถในการ
แข่งขนัที่แขง็แกร่งของบรษิทัในตลาดคอนโดมเินียม ตลอดจนผลงานที่ได้รบัการยอมรบัในตลาด
พฒันาอสงัหารมิทรพัย์ และส่วนแบ่งก าไรที่คาดว่าจะเพิม่มากขึ้นจากเงนิลงทุนในกจิการร่วมค้า 
อย่างไรก็ตาม จุดแข็งดังกล่าวถูกลดทอนลงบางส่วนจากการที่บริษัทเน้นการพัฒนาในตลาด
คอนโดมเินียมและการมอีัตราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนที่สูงจากการขยายธุรกิจเชงิรุก 
นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึความผนัผวนและการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยั
รวมถงึความกงัวลเกีย่วกบัหนี้ครวัเรอืนทีอ่ยู่ในระดบัสงูทัว่ประเทศซึง่ส่งผลกระทบต่อความสามารถ
ในการซื้อทีอ่ยู่อาศยัโดยเฉพาะในตลาดสนิคา้ราคาปานกลางถงึต ่าอกีดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ผลงานท่ีได้รบัการยอมรบัในตลาดท่ีอยู่อาศยั 

การพจิารณาโครงสรา้งทางธุรกจิของบรษิัทจะรวมไปถึงผลงานที่ผ่านมาและผลการด าเนินงานทัง้
ของบรษิทัและกจิการร่วมคา้ ภายหลงัจากการจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในปี 
2555 บรษิทักม็กีารขยายธุรกจิอย่างรวดเรว็ในช่วง 5 ปีทีผ่่านมาโดยผ่านโครงการของบรษิทัเองและ
โครงการร่วมทุน บรษิทัเปิดโครงการใหม่มลูค่า 15,000-35,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2556-2559 
และเปิดโครงการใหมด่ว้ยมลูค่าถงึ 41,000 ลา้นบาทในปี 2560 ซึง่มากกว่าในช่วงอดตีทีผ่่านมา  

ณ เดือนธนัวาคม 2560 โครงการที่อยู่ในระหว่างการพัฒนาของบรษิัทประกอบด้วยโครงการ
คอนโดมเินียม 31 โครงการ (รวมโครงการคอนโดมเินียมภายใต้กจิการร่วมคา้ 19 โครงการ) และ
โครงการบ้านจดัสรร 14 โครงการซึ่งมมีูลค่าโครงการรวมทัง้สิ้น 120,000 ล้านบาท โครงการ
คอนโดมเินียมคดิเป็น 85% ของมลูค่าโครงการทัง้หมดของบรษิทั ทีเ่หลอืเป็นโครงการบา้นจดัสรร 
ณ เดอืนธนัวาคม 2560 จ านวนหน่วยเหลอืขายทัง้หมด (รวมทัง้ทีก่่อสรา้งแลว้และยงัไม่ไดก้่อสรา้ง) 
มมีูลค่าประมาณ 44,000 ลา้นบาท และมยีอดขายรอการรบัรู้รายได้ (ไม่รวมยอดขายรอการรบัรู้
รายไดภ้ายใต้โครงการร่วมทุนมลูค่า 48,000 ลา้นบาท) มลูค่าประมาณ 5,900 ลา้นบาท ซึ่งคาดว่า
จะส่งมอบใหแ้ก่ลกูคา้ในช่วงปี 2561 ถงึปี 2563  

ความสามารถในการแข่งขนัท่ีแข็งแกร่งในตลาดคอนโดมิเนียมและอตัราก าไรจากการ
ด าเนินงานท่ีคาดว่าจะอยู่ท่ีประมาณ 15%  

ความสามารถในการแขง่ขนัทีแ่ขง็แกร่งในตลาดคอนโดมเินียมของบรษิทัเป็นผลมาจากยอดขายและ
ยอดโอนที่เพิม่มากขึ้น โดยยอดขายคอนโดมเินียม (รวมยอดขายจากโครงการร่วมทุน) เท่ากบั 
16,000-20,000 ล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2556-2559 และเพิม่ขึน้เป็น 25,000 ล้านบาทในปี 2560 
ในขณะที่ยอดโอนคอนโดมเินียมมมีูลค่า 7,000-8,000 ล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2556-2558 และ 
14,000 ลา้นบาทในปี 2559 นอกจากนี้ ยอดโอนคอนโดมเินียมในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 ยงั
เพิม่ขึน้ 8% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนเป็น 6,300 ลา้นบาทดว้ย อย่างไรกต็าม คาดว่ายอดโอน
คอนโดมเินียมในปี 2560 จะต ่ากว่าเป้าหมายเลก็น้อยเนื่องจากความล่าชา้ในการส่งมอบโครงการ

  

บริษทั อนันดา ดีเวลลอปเม้นท ์จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 15/2561 
 16 กมุภาพนัธ์ 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB 
หุน้กูด้อ้ยสทิธทิีม่ลีกัษณะคลา้ยทุน  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 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

จฑุามาส บุณยวานิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 
 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  

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

ติดต่อ: 
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บริษทั อนันดา ดีเวลลอปเม้นท ์จ ากดั (มหาชน) 

ของบรษิทัและโครงการร่วมทุนบางโครงการ   

อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัลดลงเหลอื 14%-15% ในช่วงปี 2559 ถงึ 9 เดอืนแรกของปี 2560 จาก 16%-19% ในช่วงปี 2556-2558 ซึ่งเป็น
ผลมาจากอตัราก าไรทีต่ ่าจากโครงการทีอ่ยู่อาศยับางโครงการโดยเฉพาะโครงการคอนโดมเินียมทีไ่ดร้บัการส่งเสรมิการลงทุนจากส านกังานคณะกรรมการ
ส่งเสรมิการลงทุนและโครงการบ้านจดัสรร ทัง้นี้ การแข่งขนัที่รุนแรงจากผู้ประกอบการรายใหญ่อาจส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบรษิัท  
อย่างไรกต็าม ตามสมมตฐิานขัน้พืน้ฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานเอาไวไ้ดท้ีป่ระมาณ 15% ในช่วง 
3 ปีขา้งหน้าซึ่งสอดคลอ้งกบัค่าเฉลีย่อุตสาหกรรม นอกจากนี้ ยงัคาดว่าอตัราก าไรสุทธใินช่วง 3 ปีขา้งหน้าจะสูงกว่าในอดตีทีผ่่านมาเนื่องจากบรษิทัจะ
รบัรูร้ายไดจ้ากค่าบรหิารโครงการและส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในกจิการร่วมคา้ในโครงการคอนโดมเินียมในสดัส่วนทีม่ากขึน้ 

แผนการขยายธรุกิจเชิงรกุอาจส่งผลให้ภาระหน้ีเพ่ิมสงูขึน้และกระแสเงินสดอ่อนแอลง  

ในปี 2560 บรษิทัลงทุนในการซื้อทีด่นิจ านวน 15,000 ลา้นบาทและเปิดโครงการใหม่ 14 โครงการ (รวมโครงการคอนโดมเินียมภายใต้กจิการร่วมคา้ 7 
โครงการ) มลูค่ารวม 41,000 ลา้นบาท บรษิทัตัง้งบประมาณซื้อทีด่นิไว้ทีป่ระมาณ 10,000-11,000 ลา้นบาทในปี 2561 และจะเปิดโครงการใหม่ 16 
โครงการมลูค่ารวม 35,000 ลา้นบาทเพือ่ใหเ้ป็นไปตามแผนการเพิม่ฐานรายไดใ้หถ้งึ 20,000 ลา้นบาทภายในปี 2562 โครงการทีเ่ปิดใหม่ของบรษิทัส่วน
ใหญ่จะเป็นโครงการคอนโดมเินียมภายใต้การร่วมทุน อย่างไรกต็าม บรษิัทคาดว่าจะมรีายได้จากโครงการบา้นจดัสรรเพิม่มากขึน้ดว้ย โดยบรษิัทเปิด
โครงการบา้นจดัสรรใหม่ 5 โครงการมลูค่า 5,800 ลา้นบาทในปี 2560 และจะเปิดเพิม่อกี 5-8 โครงการภายในปีนี้ นอกจากนี้ บรษิทัยงัไดเ้ริม่ลงทุนใน
อสงัหารมิทรพัย์เพื่อเช่าดว้ย ปจัจุบนับรษิทัเช่าทีด่นิ 4 แปลงระยะเวลา 29-30 ปีเพื่อพฒันาเซอร์วสิอพาร์ทเมน้ท์ 4 แห่งโดยมตี้นทุนค่าก่อสรา้งตลอด
ระยะเวลาพฒันาตัง้แต่ปี 2560 จนถงึปี 2563 รวมกนัประมาณ 4,000 ลา้นบาท    

แมว้่าการร่วมทุนกบัพนัธมติรจะช่วยบรรเทาความตอ้งการเงนิทุนไดส้่วนหนึ่ง แต่บรษิทักย็งัตอ้งการแหล่งเงนิทุนจ านวนมากเพื่อการขยายธุรกจิใหเ้ตบิโต
ตามแผน ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้ของบรษิทัในช่วง 3 ปีขา้งหน้าจะยงัคงสงูอยู่ โดยอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนทีป่รบัปรุงแลว้คาดว่า
จะอยู่ทีป่ระมาณ 65%-67% (เงนิกูท้ีป่รบัปรุงแลว้ของบรษิทัรวมเงนิกูจ้ากกจิการร่วมคา้ตามสดัส่วน หุน้กูด้อ้ยสทิธทิีม่ลีกัษณะคลา้ยทุน และมลูค่าปจัจุบนั
ของสญัญาเช่าด าเนินงาน แต่ไม่รวมหุน้บุรมิสทิธขิองส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนน้อยใหเ้ป็นส่วนของทุน) อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมที่
ปรบัปรุงแลว้คาดว่าจะลดลงเหลอืประมาณ 5%-10% เนื่องจากภาระหนี้ของบรษิทัคาดว่าจะเพิม่ขึน้เรว็กว่าก าไร 

รายได้จากโครงการร่วมทุนคาดว่าจะเพ่ิมสงูขึน้ 

ณ เดอืนธนัวาคม 2560 บรษิทัมโีครงการคอนโดมเินียมภายใต้กจิการร่วมคา้ซึ่งอยู่ระหว่างการพฒันา 19 โครงการมลูค่ารวมประมาณ 80,000 ลา้นบาท 
โดยมยีอดขาย 66% และยอดโอน 7% ทัง้นี้ ยอดขายรอการรบัรูร้ายไดจ้ากโครงการร่วมทุนมมีลูค่าประมาณ 48,000 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น 89% ของ
ยอดขายรอการรบัรู้รายไดท้ัง้หมดของบรษิัท บรษิทัเริม่รบัรู้ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในกจิการร่วมค้าในช่วงปลายปี 2559 ทัง้นี้ บรษิัทจะส่งมอบ
ยอดขายรอการรบัรูร้ายไดม้ลูค่า 32,000 ลา้นบาทในปี 2561 และมลูค่า 11,000 ลา้นบาทในปี 2562 ท าใหบ้รษิทัจะรบัรูส้่วนแบ่งก าไรจากกจิการร่วมคา้ใน
สดัส่วนทีม่ากขึน้ในช่วง 2 ปีขา้งหน้า บรษิทัมแีผนจะเปิดโครงการคอนโดมเินียมภายใตก้ารร่วมทุนอย่างต่อเนื่องในช่วง 3 ปีขา้งหน้า จงึคาดว่ารายไดจ้าก
ค่าบรหิารโครงการจะอยู่ทีป่ระมาณ 2,000 ลา้นบาทต่อปี หรอืคดิเป็นประมาณ 20% ของรายไดร้วมในช่วง 3 ปีขา้งหน้า   

ธรุกิจพฒันาท่ีอยู่อาศยัมีความผนัผวนและมีการแข่งขนัท่ีรนุแรง 

แมว้่าธุรกจิพฒันาที่อยู่อาศยัจะเป็นไปตามภาวะเศรษฐกจิโดยรวมกต็าม แต่กม็คีวามผนัผวนมากกว่าภาวะเศรษฐกจิโดยทัว่ไป การชะลอตวัของภาวะ
เศรษฐกจิภายในประเทศประกอบกบัภาระหนี้ครวัเรอืนทีเ่พิม่สงูขึน้ทัว่ประเทศส่งผลต่อก าลงัซื้อของผูบ้รโิภคโดยเฉพาะในตลาดสนิคา้ราคาปานกลางถงึต ่า 
ดงันัน้ ผู้ประกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์หลายรายจงึหนัมาเน้นพฒันาสนิคา้ในระดบัราคาทีสู่งขึน้ ซึ่งคาดว่าจะท าให้การแข่งขนัในตลาดดงักล่าวมี
ความรุนแรงมากยิง่ขึน้ ดงันัน้ บรษิทัจงึควรบรหิารการเปิดโครงการใหม่อย่างระมดัระวงัโดยต้องใหส้อดคลอ้งกบัความต้องการในแต่ละพื้นที ่ทัง้นี้ อตัรา
การขายและโอนทีช่า้ลงอาจท าใหอ้ตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอยู่ในระดบัสงูเป็นเวลานานขึน้  

สภาพคล่องเพียงพอ 

สภาพคล่องทางการเงนิของบรษิทัยงัคงมเีพยีงพอ โดย ณ เดอืนธนัวาคม 2560 บรษิทัมเีงนิสดเท่ากบั 1,700 ลา้นบาทและมวีงเงนิกูจ้ากธนาคารทีย่งัไม่ได้
เบกิใชแ้ละไม่ตดิเงือ่นไขในการเบกิอกี 1,800 ลา้นบาท นอกจากนี้ คาดว่ากระแสเงนิสดจากการด าเนินงานที่ปรบัปรุงแลว้ของบรษิทัในช่วง 12 เดอืน
ขา้งหน้าจะอยู่ทีป่ระมาณ 2,500 ลา้นบาท บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้าจ านวน 4,300 ลา้นบาทซึ่งประกอบดว้ยหุน้กู ้
2,000 ลา้นบาท เงนิกูโ้ครงการ 1,100 ลา้นบาท และตัว๋สญัญาใชเ้งนิระยะสัน้ 1,200 ลา้นบาท  

บรษิทัมแีผนจะออกหุน้กูใ้หมเ่พือ่ทดแทนหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนด เงนิกูโ้ครงการจะจ่ายช าระคนืดว้ยกระแสเงนิสดจากการโอนโครงการ ในขณะทีต่ ัว๋สญัญาใช้
เงนิระยะสัน้ซึง่เป็นเงนิกูช้ ัว่คราวเพือ่ใชใ้นการซื้อทีด่นิจะถูกทดแทนดว้ยเงนิกูโ้ครงการในภายหลงั  

บรษิทัจ าเป็นตอ้งรกัษาอตัราส่วนทางการเงนิใหส้อดคลอ้งตามเงือ่นไขทางการเงนิของวงเงนิกูย้มืจากธนาคารและหุน้กู ้โดยบรษิทัจะต้องด ารงอตัราส่วน
หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุน (ตามงบการเงนิรวมของบรษิทั) ไมใ่หเ้กนิกว่า 2 เท่าตามเงือ่นไขของวงเงนิกูย้มืจากธนาคาร ทัง้นี้ ณ เดอืนกนัยายน 2560 
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บริษทั อนันดา ดีเวลลอปเม้นท ์จ ากดั (มหาชน) 

อตัราส่วนดงักล่าวเท่ากบั 0.96 เท่า และส าหรบัหุน้กูน้ัน้ บรษิทัจะตอ้งด ารงอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธต่ิอทุนไมใ่หเ้กนิกว่า 2.5 เท่าตามเงือ่นไข 
ทัง้นี้ ณ เดอืนกนัยายน 2560 อตัราส่วนดงักล่าวเท่ากบั 0.84 เท่า ดงันัน้ บรษิทัยงัคงรกัษาอตัราส่วนดงักล่าวให้สอดคลอ้งกบัเงื่อนไขทางการเงนิอยู่  
ทรสิเรทติ้งหวงัว่าบรษิทัจะสามารถบรหิารโครงสรา้งทางการเงนิใหส้อดคลอ้งกบัเงือ่นไขดงักล่าวต่อไปในช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้า  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานเอาไวไ้ดต้ามเป้าหมาย ในช่วง 3 ปี
ขา้งหน้าคาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะอยู่ในระดบั 10,000-14,000 ลา้นบาทต่อปี โดยรายไดจ้ากการพฒันาทีอ่ยู่อาศยัจะมสีดัส่วน 60%-70% ของรายไดร้วม 
และรายไดจ้ากค่าบรหิารโครงการร่วมทุนจะมสีดัส่วนเพิม่ขึน้เป็น 15%-20% ของรายไดร้วม ทัง้นี้ ตามแผนการขยายธุรกจิเชงิรุกท าใหค้าดว่าภาระหนี้ของ
บรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัสูง อย่างไรก็ตาม บรษิัทควรรกัษาอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนที่ปรบัปรุงแล้วให้อยู่ที่ประมาณ 65%-67% หรอื
อตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุนทีป่รบัปรุงแลว้ทีป่ระมาณ 2 เท่า ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานควรอยู่ในระดบัประมาณ 15% 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงไดห้ากผลการด าเนินงานและ/หรอืฐานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมนียัส าคญัจาก
ทีค่าดการณ์ไว ้ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากบรษิทัประสบความส าเรจ็ในการขยายธุรกจิ
ไดต้ามแผนในขณะทีส่ถานะทางการเงนิของบรษิทัไมไ่ดอ่้อนแอลงอย่างมนียัส าคญัจากระดบัปจัจุบนั 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

 
หน่วย: ลา้นบาท 
 

      -------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------- 
  ม.ค.-ก.ย.

2560 
2559 2558 2557 2556 

รายได ้  8,407 11,730 10,752 10,328 9,173 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  684 780 592 377 223 
ก าไรสุทธจิากการด าเนินงาน  489 1,501 1,207 1,301 812 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  982 1,623 2,021 1,957 1,136 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงเหลอื   (3,228) (139) (2,070) (2,882) (1,751) 
สนิทรพัยร์วม  27,019 25,366 20,471 17,088 12,464 
เงนิกูร้วม  19,639 15,154 12,393 8,674 4,206 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  10,186 9,754 8,227 6,913 5,879 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 15.05 14.08 19.29 18.68 16.15 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  7.71 **          9.26 9.95 14.20 13.14 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

  
1.88 

 
3.34 4.36 5.72 7.54 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  8.83 **        10.71 16.24 22.56 27.01 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)   65.85 60.84 60.10 55.65 41.71 
หมายเหตุ: ตวัเลขทางการเงนิทัง้หมดมกีารปรบัปรุงจากการรวมเงนิกูจ้ากกจิการร่วมคา้ตามสดัส่วน หุน้กูด้อ้ยสทิธทิีม่ลีกัษณะคลา้ยทุน (โดยคดิให ้

50% เป็นส่วนของเงนิกูแ้ละอกี 50% เป็นส่วนของทุน) สญัญาเช่าด าเนินงาน และการไมร่วมหุน้บุรมิสทิธใินส่วนของผูถ้อืหุน้  
*  งบการเงนิรวม 
**  ปรบัเป็นอตัราส่วนเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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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 
ANAN20OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 BBB 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 4 ปี BBB 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดัอาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561 หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรือเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค า แนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้ รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมิน
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


