
   
 

 เครดิตวาระ  (CreditUpdate) เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักลา่วจะกระท าตลอดอายุของ
สญัญาหรอืตราสาร และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม ่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มลูผลกระทบ
เพยีงพอทีจ่ะปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แกส่าธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึน้" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" 
(Affirmed) หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled) 
 

เหตผุล 
ทริสเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มีหลกัประกัน ชุดปจัจุบนัของ 

บรษิทั อนันดา ดเีวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB” และคงอนัดบัเครดติหุน้กู้ดอ้ยสทิธิ
ลกัษณะคลา้ยทุน ไม่มปีระกนัและไถ่ถอนเมื่อเลกิบรษิทั (Hybrid Debentures) ของบรษิทัทีร่ะดบั 
“BB+” ในขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มีหลกัประกันชุดใหม่ใน
วงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาท ทีร่ะดบั “BBB” โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กู้ไปช าระคนื
หุน้กูท้ ีจ่ะครบก าหนดช าระในเดอืนตุลาคม 2560 รวมทัง้ใชใ้นการด าเนินธุรกจิ  
        อนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กู้ของบรษิทัอนันดา ดเีวลลอปเมน้ท์ สะท้อนถงึความสามารถใน
การแขง่ขนัทีแ่ขง็แกรง่ของบรษิทัในตลาดคอนโดมเินียม ตลอดจนผลงานทีไ่ดร้บัการยอมรบัในตลาด
พฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ฐานรายไดท้ีใ่หญ่ขึน้ และความคาดหมายว่าสว่นแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนใน
กจิการร่วมคา้จะเพิม่มากขึน้ อย่างไรก็ตาม จุดแขง็ดงักล่าวถูกลดทอนลงบางสว่นจากการทีบ่รษิทั
เน้นการพฒันาในตลาดคอนโดมเินียมและการมีภาระหน้ีสูงจากการขยายธุรกิจเชงิรุก นอกจากน้ี 
อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถงึความกงัวลในระดบัหน้ีครวัเรอืนของประเทศทีส่งู รวมทัง้ภาวะเศรษฐกิจ
ภายในประเทศทีช่ะลอตวัซึง่อาจสง่ผลกระทบตอ่ความตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยัในระยะสัน้ถงึปานกลางอกี
ดว้ย 

บรษิทัอนันดา ดเีวลลอปเม้นท์ ก่อตัง้ในปี 2542 โดยตระกูลเรอืงกฤตยาและจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในเดือนธนัวาคม 2555 ณ เดือนสงิหาคม 2560 นายชานนท ์ 
เรอืงกฤตยาเป็นผูถ้อืหุ้นใหญ่ของบรษิทัในสดัสว่น 50.1% ของหุ้นทัง้หมด บรษิทัประกอบธุรกิจ
พฒันาและขายโครงการอสงัหารมิทรพัยเ์พื่ออยูอ่าศยัซึง่สว่นใหญ่เป็นโครงการคอนโดมเินียมทีอ่ยู่
ใกลส้ถานีรถไฟฟ้าในเขตกรุงเทพฯ ณ เดอืนมถิุนายน 2560 บรษิทัมโีครงการทีอ่ยูอ่าศยัระหว่าง
พฒันา 42 โครงการ ประกอบด้วย คอนโดมเินียม 30 โครงการ (รวมโครงการคอนโดมเินียมซึ่ง
พฒันาภายใตก้ารรว่มทุน 17 โครงการ) และบา้นจดัสรร 12 โครงการ โดยยนิูตเหลอืขาย (ทีก่่อสรา้ง
แล้วและยงัไม่ได้ก่อสร้าง) มมีูลค่ารวมทัง้หมด  42,000 ล้านบาท (รวมยูนิตเหลือขายซึ่งพฒันา
ภายใต้การร่วมทุนมูลค่า 30,000 ลา้นบาท) การพฒันาโครงการในลกัษณะของกิจการร่วมทุนน้ี
นอกจากจะช่วยเพิม่ความสามารถในการขยายธุรกิจแล้ว ยงัเป็นการลดความเสี่ยงทางธุรกิจและ
การเงนิของบรษิทัลงสว่นหน่ึงดว้ย 
 รายไดข้องบรษิทัในช่วงปี 2557-2559 อยูท่ีป่ระมาณ 10,000-12,000 ลา้นบาทต่อปี รายได้
ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2560 เตบิโต 7% จากช่วงเดยีวกนัของปีที่แลว้เป็น 5,773 ลา้นบาท 
รายไดจ้ากการขายทีอ่ยูอ่าศยัเทา่กบัประมาณ 10,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2557-2559 และลดลง 
10% จากช่วงเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้เป็น 4,238 ลา้นบาทในช่วงครึง่แรกของปี 2560 รายไดจ้ากการ
บรหิารโครงการและค่านายหน้าจากโครงการร่วมทุนมสีดัสว่น 10% ในปี 2559 และ 17% ในครึง่
แรกของปี 2560 ในชว่ง 3 ปีขา้งหน้าคาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะอยูท่ีป่ระมาณ 12,000-14,000 ลา้น
บาทตอ่ปี  
 อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน (วดัจากอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อม
ราคาและคา่ตดัจ าหน่ายตอ่รายได)้ ของบรษิทัลดลงเหลอื 14% ในปี 2559 และ 16% ในชว่ง 6 เดอืน
แรกของปี 2560 จาก 19% ในชว่งปี 2557-2558 ซึง่เป็นผลมาจากอตัราก าไรทีต่ ่าของโครงการบา้น

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB  

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั BBB 
หุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทนุ   BB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต    แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
                       เครดิตพินิจ 
19/02/59              BBB                Stable 
18/02/58              BBB-              Positive 
29/05/56              BBB-               Stable 
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รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com 
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  11 กนัยายน 2560 

 

จดัสรร ทัง้น้ี คาดวา่ในชว่ง 3 ปีขา้งหน้าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานใหอ้ยูท่ีป่ระมาณ 15% เอาไวไ้ด ้ในขณะเดยีวกนักค็าด
วา่อตัราสว่นก าไรสทุธจิะดขีึน้หลงัจากทีบ่รษิทัรบัรูส้ว่นแบง่ก าไรมากขึน้จากเงนิลงทุนในกจิการรว่มทุน    

อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนทีป่รบัปรุงแลว้ของบรษิทัอยูท่ี ่60%-62% ในช่วงปี 2558 ถงึ 6 เดอืนแรกของปี 2560 ภายใตส้มมตฐิาน
ของทรสิเรทติง้คาดวา่ภาระหน้ีของบรษิทัในอกี 3 ปีขา้งหน้าจะยงัคงอยูใ่นระดบัสงูจากแผนการขยายธุรกจิทัง้ในโครงการของบรษิทัเองและโครงการร่วม
ทุน อยา่งไรกต็าม อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนไมค่วรสงูเกนิกว่า 66% หรอือตัราสว่นหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุนควรอยูใ่นระดบัต ่ากว่า 2 
เทา่เพือ่คงอนัดบัเครดติไว ้ณ ระดบัปจัจุบนั บรษิทัมสีภาพคล่องในระดบัทีย่อมรบัได ้ภาระหน้ีทีค่รบก าหนดช าระในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าประกอบดว้ย
เงนิกูย้มืระยะสัน้จากธนาคารจ านวน 452 ลา้นบาท เงนิกูส้ าหรบัโครงการจ านวน 1,071 ลา้นบาท และหุน้กูจ้ านวน 2,997 ลา้นบาท โดยบรษิทัจะมวีงเงนิ
รองรบัจากแหล่งต่าง ๆ ไดแ้ก่ เงนิสดในมอืจ านวน 1,842 ลา้นบาท และวงเงนิสนิเชื่อซึง่ยงัไม่ไดเ้บกิใชอ้กีจ านวน 2,700 ลา้นบาท ณ เดอืนมถิุนายน 
2560  รวมถงึกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานทีค่าดวา่จะอยูท่ี ่1,500-2,000 ลา้นบาทตอ่ปี  
   
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัวา่บรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานเอาไวไ้ดต้ามเป้าหมาย ในช่วง 3 
ปีขา้งหน้าคาดวา่รายไดข้องบรษิทัจะอยูท่ีร่ะดบัประมาณ 12,000-14,000 ลา้นบาทตอ่ปี และคาดวา่กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานจะอยูท่ี ่1,500-2,000 
ลา้นบาทต่อปี ในขณะที่บรษิทัสามารถรกัษาอตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนที่ปรบัปรุงแลว้ให้ไม่เกนิกว่า 66% หรอือตัราส่วนหน้ีสนิทีม่ภีาระ
ดอกเบีย้ตอ่ทุนทีร่ะดบัต ่ากวา่ 2 เทา่เอาไวไ้ด ้ทัง้น้ี อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมควรอยูใ่นระดบั 10%-13%  

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงไดห้ากผลการด าเนินงานและ /หรอืฐานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมี
นยัส าคญัจากทีค่าดการณ์ไว ้นอกจากน้ี อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนทีป่รบัปรุงแลว้ทีส่งูเกนิกว่า 66% ในช่วงระยะเวลาหน่ึงกอ็าจน าไปสูก่าร
ปรบัลดอนัดบัเครดติได ้ทัง้น้ี อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากบรษิทัประสบความส าเรจ็ในการขยายไปยงัธุรกจิ
อื่น หรอืสถานะทางการเงนิของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้อยา่งมนียัส าคญัจากระดบัปจัจุบนั 

 

 
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 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี  BBB  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                     
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

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

2560 
2559            2558            2557            2556            2555 

รายได ้ 5,773 11,730 10,752 10,328 9,173 5,103 
ดอกเบีย้จ่าย 277 521 484 354 223 429 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 349 1,501 1,207 1,301 812 (199) 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 920 1,689 2,021 1,957 1,136 (192) 
เงนิลงทุนในอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่ขาย – สุทธ ิ(-เพิม่ขึน้/+ลดลง) (212) (139) (2,070) (2,882) (1,751) 1,743 
สนิทรพัยร์วม 26,147 25,366 20,471 17,088 12,464 9,494 
เงนิกูร้วม  10,918 10,966 8,735 7,648 4,206 2,152 
เงนิกูร้วม (ปรบัปรุงแลว้) 17,088 14,959 12,393 8,478 4,206 2,152 
 หนี้สนิรวม 14,350 14,612 11,743 10,175 6,586 4,424 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 11,797 10,754 8,727 6,913 5,879 5,070 
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย 61 95 70 62 186 444 
เงนิปนัผล 390 493 351 267 - - 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

16.19 14.08 19.29 18.68 16.15 15.83 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  8.89        **          9.48 10.00            14.31         13.14            0.84 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

1.95 3.33 4.36 5.72 5.94 1.17 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  11.40         **        10.85 16.24            23.09 27.01          (8.91) 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 62.40 60.53 60.10 55.08 41.71 29.80 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) *** 48.07 50.49 50.02 52.52 41.71 29.80 
หมายเหต:ุ อตัราสว่นทกุประเภทไดร้ับการปรับปรงุดว้ยเงนิกูจ้ากกจิการรว่มคา้ตามสดัสว่น หุน้กูด้อ้ยสทิธทิีม่ลีักษณะคลา้ยทนุ (โดยคดิให ้50% เป็นสว่นของ

เงนิกูแ้ละอกี 50% เป็นสว่นของทนุ) และการเชา่ด าเนนิงาน  

* งบการเงนิรวม 

** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

*** ไมร่วมเงนิกูจ้ากกจิการรว่มคา้ตามสดัสว่น หุน้กูด้อ้ยสทิธทิีม่ลีกัษณะคลา้ยทนุ และการเชา่ด าเนนิงาน  

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 

 
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 © บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2560  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอนัดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดติ
นี้มใิช่ค าแถลงข้อเทจ็จริง หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้ นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเาพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของข้อมูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อ ว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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