
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นข้ันตอนหนึ่งในกระบวนการทบทวนอันดับเครดิตขององค์กรหรือตราสารหนี้ท่ีทริสเรทต้ิงได้ประกาศผลไปแล้ว ซึ่งโดยปกติการทบทวนดังกล่าวจะกระทำตลอดอายุของสัญญาหรือตราสาร และสรุปผลเมื่อ
ครบรอบปี ในระหว่างนั้นหากหน่วยงานดังกล่าวออกตราสารหนี้ใหม่ หรือเมื่อมีเหตุการณ์สำคัญท่ีอาจมีผลกระทบต่อธุรกิจหรือการเงินของหน่วยงานนั้นๆ และมีข้อมูลผลกระทบเพียงพอท่ีจะปรับอันดับเครดิต หรือเมื่อมี
เหตุให้ต้องยกเลิกอันดับเครดิตเดิม ทริสเรทต้ิงจะประกาศ "เครดิตวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดับเครดิตอาจ "เพิ่มข้ึน" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดิม" (Affirmed) หรือ "ยกเลิก" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของ บริษัท  
อนันดา ดีเวลลอปเม้นท์ จำกัด (มหาชน) ที่ระดับ “BBB-” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” 
หรือ “คงที่” พร้อมทั้งคงอันดับเครดิตหุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุน ไม่มีประกันและไถ่ถอนเมื่อ
เลิกกิจการ (Hybrid Debentures) ของบริษัทที่ระดับ “BB” ในขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งยังจัด
อันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 5 พันล้านบาทของบริษัทท่ี
ระดับ “BBB-” อีกด้วย โดยหุ้นกู้ชุดใหม่นี้จะทดแทนหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันท่ีจะครบ
กำหนดชำระในช่วงเดือนเมษายนถึงกรกฎาคม 2566 น้ี รวมทั้งจะใช้ทดแทนกระแสเงินสดจากการ
ไถ่ถอนหุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุน (ANAN18PB) ด้วย  

อันดับเครดิตสะท้อนถึงสถานะทางการตลาดของบริษัทซ่ึงเป็นท่ียอมรับในกลุ่มสินค้าคอนโดมิเนียม 
ตลอดจนสัดส่วนรายได้ท่ีมีนัยสำคัญจากโครงการร่วมทุน และภาระหน้ีที่อยู่ในระดับสูง นอกจากน้ี 
อันดับเครดิตยังสะท้อนถึงความกังวลของทริสเรทติ้งต่อระดับหนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูงอย่าง
ต่อเนื่องและเงินเฟ้อที่ปรับตัวสูงขึ้นซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อกำลังซื้อของผู้ซื ้อบ้านในระยะสั้นถึง  
ปานกลาง อีกทั้งยังทำให้ต้นทุนการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์และต้นทุนเงินกู้ยืมของผู้ประกอบการ
เพิ่มสูงขึ้นอีกด้วย 

ยอดโอนที่อยู่อาศัยจากโครงการของบริษัทเท่ากับ 2.5 พันล้านบาทในปี 2565 คิดเป็นประมาณ 
80% จากประมาณการท้ังปีของทริสเรทติ้ง ทำให้คาดว่ารายได้จากการดำเนินงานรวมของทุกธุรกิจ
รวมกันในปี 2565 ควรอยู่ที่เกือบ 80% ของประมาณการ ทั้งนี้ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่า
เสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) ที่ระดับ 0.7 พันล้านบาทในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2565 
น้ันใกล้เคียงกับประมาณการของทริสเรทต้ิง แม้ว่าเงินทุนจากการดำเนินงาน (FFO) จะยังเป็นลบแต่
ก็ปรับตัวดีขึ้นจากช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า นอกจากนี้ บริษัทจะบันทึกกำไรจากการจำหน่ายท่ีดิน
จำนวน 0.5 พันล้านบาทในช่วงไตรมาสสุดท้ายของปี 2565 อีกด้วย ซึ่งจะช่วยให้กำไรและกระแส
เงินสดโดยรวมของบริษัทในปี 2565 ปรับตัวดีขึ้น   

ณ เดือนธันวาคม 2565 บริษัทมียอดขายรอการรับรู้รายได้มูลค่า 1.22 หมื่นล้านบาท โดยประมาณ 
50% มาจากโครงการของบริษัทเอง และที่เหลือมาจากโครงการร่วมทุน ทั้งนี้ บริษัทมีแผนส่งมอบ
ยอดขายรอการรับรู้รายได้ดังกล่าวมูลค่า 3.0-4.5 พันล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2566-2568 นอกจากน้ี 
บริษัทยังมีสินค้าเหลือขายในโครงการของบริษัทเองและโครงการร่วมทุนมูลค่ารวมกันเท่ากับ 4.23 
หมื่นล้านบาท จากยอดขายรอการรับรู้รายได้และสินค้าเหลือขายจำนวนมากดังกล่าวทำให้คาดว่า
รายได้จากการดำเนินงานรวมของบริษัทจะปรับตัวดีขึ้นเป็น 5.0-5.5 พันล้านบาทในช่วงปี 2566-
2567 โดยคาดว่า EBITDA ซึ่งรวมถึงส่วนแบ่งกำไรจากโครงการร่วมทุนน่าจะอยู่ที่ระดับ 1.5-2.0 
พันล้านบาทต่อป ีและบริษัทจะมีกำไรสุทธิต้ังแต่ปี 2566 เป็นต้นไป 

ทริสเรทติ้งมีสมมติฐานกรณีพื้นฐานท่ีคาดการณ์ว่าสถานะทางการเงินของบริษัทจะยังคงอ่อนแอ
ตลอดปี 2565 แต่น่าจะปรับตัวดีขึ้นตั ้งแต่ปี 2566 เป็นต้นไป โดยคาดว่าอัตราส่วนหนี้สินทาง
การเงินต่อเงินทุนของบริษัทจะค่อย ๆ ปรับตัวดีขึ้นมาอยู่ท่ีระดับประมาณ 60%-65% จากระดับ 
69% ณ เดือนกันยายน 2565 ส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานนั้นก็คาดว่าจะกลับมาเป็นบวกในปี  

 
 

บริษัท อนันดา ดีเวลลอปเม้นท์ จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 17/2566 
 27 มกราคม 2566 

CORPORATES 
 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB- 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  
หุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธิ ไมม่ีหลักประกนั  BBB- 

หุ้นกู้ดอ้ยสทิธิคล้ายทนุ  BB 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

 
วันท่ีทบทวนล่าสุด : 23/09/65 
 

 
อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

 

วันท่ี อันดับเครดิต                  แนวโน้มอันดับ 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

25/03/64              BBB- Stable 
11/03/63 BBB Negative 
19/02/59 BBB Stable 
18/02/58 BBB- Positive 
29/05/56 BBB- Stable 
   
   

ปรียาภรณ์ โกษาคาร 

ติดต่อ: 
จุฑามาส บุณยวานิชกุล 
jutamas_b@trisrating.com 
 

อวยพร วชิรกาญจนาภรณ ์
auyporn@trisrating.com 
 

บัณฑิต ป้อมมาตา 
bundit@trisrating.com 

หัทยานี พิทกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 
 

preeyaporn@trisrating.com 

สุชาดา พันธ,ุ Ph.D.  

suchada@trisrating.com 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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2566 ซึ่งจะทำให้อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงินปรับตัวดีขึ้นมาอยู่ท่ีระดับประมาณ 2%-5% ตั้งแต่ปี 2566 เป็นต้นไป 
ในขณะท่ีอัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวรน่าจะคงอยู่ท่ีระดับ 2%-5% ตลอดช่วงเวลาประมาณการ  

ทริสเรทติ้งประเมินว่าสภาพคล่องทางการเงินของบริษัทจะยังคงค่อนข้างตึงตัวแต่จะอยู่ในวิสัยท่ีสามารถบริหารจัดการได้ในช่วง 12 เดือนข้างหน้า โดย
แหล่งเงินทุนของบริษัท ณ เดือนกันยายน 2565 ประกอบด้วยเงินสดจำนวน 3.4 พันล้านบาทรวมทั้งวงเงินกู้ยืมจากธนาคารที่ยังไม่ได้เบิกใช้ไม่ติด
เงื่อนไขในการเบิกและไม่สามารถยกเลิกได้อีกจำนวน 2.1 พันล้านบาท นอกจากนี้ บริษัทยังมีท่ีอยู่อาศัยสร้างเสร็จเหลือขายในโครงการที่ปลอดภาระ
หนี้ของบริษัทเองซึ่งมีราคาขายรวมทั้งสิ้นอีก 3.4 พันล้านบาทท่ีสามารถนำไปใช้เป็นหลักประกันเพื่อขอกู้ เงินจากธนาคารในกรณีที่จำเป็นได้อีกด้วย 
ในขณะท่ีบริษัทมีภาระหนี้ที่จะครบกำหนดชำระในอีก 12 เดือนข้างหน้าจำนวน 1.3 หมื่นล้านบาทซึ่งประกอบด้วยหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน
จำนวน 6.2 พันล้านบาท เงินกู้ระยะสั้นจำนวน 5.4 พันล้านบาท และเงินกู้โครงการระยะยาวจำนวน 1.4 พันล้านบาท นอกจากน้ี บริษัทยังมีแผนจะ
ออกหุ้นกู้ใหม่เพ่ือใชท้ดแทนหุ้นกู้ท่ีกำลังจะครบกำหนดไถ่ถอนและจะแปลงตั๋วสัญญาใช้เงินระยะสั้นท่ีใช้ซ้ือท่ีดินให้เป็นเงินกู้โครงการระยะยาวอีกด้วย  

ณ สิ้นเดือนกันยายน 2565 บริษัทมีหน้ีสินทางการเงินรวมจำนวน 2.7 หมื่นล้านบาทซ่ึงรวมยอดคงเหลือท้ังหมดของหุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุน ไม่
มีประกันและไถ่ถอนเมื่อเลิกกิจการและหุ้นบุริมสิทธิ์ ท้ังนี้ หน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนของบริษัทมีจำนวน 7.5 พันล้านบาทซ่ึงประกอบด้วย
หน้ีท่ีมีหลักประกันของบริษัทแม่และหน้ีสินรวมของบริษัทย่อยต่าง ๆ  ซ่ึงคิดเป็นอัตราส่วนหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนต่อหน้ีสินทางการเงิน
รวมท่ีระดับ 28%  

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหวังของทริสเรทติ้งว่าสถานะทางการเงินของบริษัทจะไมถ่ดถอยลงอย่างมีนัยสำคัญ
ไปจากเป้าหมายท่ีทริสเรทติ้งคาดการณ์ไว้ จากการมียอดขายรอการรับรู้รายได้จำนวนมากที่รอส่งมอบในช่วงปี 2566-2568 ทำให้คาดว่าผลการ
ดำเนินงานและสถานะทางการเงินของบริษัทจะค่อย ๆ ปรับตัวดีขึ้น โดยอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินน่าจะปรับตัวดีขึ้นมา
อยู่ท่ีระดับประมาณ 2%-5% ตั้งแต่ปี 2566 เป็นต้นไป นอกจากนี้ อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนของบริษัทน่าจะอยู่ในระดับต่ำกว่า 65% และ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวรน่าจะรักษาระดับอยู่ท่ี 2%-5% ตลอดช่วงเวลาประมาณการ  

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตและ/หรือแนวโน้มอันดับเครดิตอาจถูกปรับลดลงหากผลการดำเนินงานและ/หรือสถานะทางการเงินของบริษัทอ่อนแอลงอย่างมีนัยสำคัญ
จากที่คาดการณ์ไว้ ในทางตรงกันข้าม การปรับเพิ่มอันดับเครดิตอาจเกิดขึ้นได้หากบริษัทมีผลการดำเนินงานท่ีแข็งแกร่งอย่างมีนัยสำคัญกว่าท่ี
คาดการณ์ไว้จนทำให้อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินเพิ่มสูงเกินกว่า 5% ในขณะท่ีอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนลด
ต่ำลงกว่า 60% อย่างต่อเนื่อง  

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- การจัดอันดับเครดิตบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย, 12 มกราคม 2566 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารกึ่งหน้ีกึ่งทุน (Hybrid Securities), 28 มิถุนายน 2564 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท อนันดา ดีเวลลอปเม้นท์ จำกัด (มหาชน) (ANAN) 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB- 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
ANAN19PA: หุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุน 1,000 ล้านบาท               BB 
ANAN20PA: หุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุน 1,000 ล้านบาท               BB 
ANAN21PA: หุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุน 1,000 ล้านบาท                BB 
ANAN237A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,768.8 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566 BBB- 
ANAN23OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 746.6 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566 BBB- 
ANAN241A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,412.8 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 BBB- 
ANAN241B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,188.3 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 BBB- 
ANAN241C: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,224.2 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 BBB- 
ANAN247A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,231.2 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 BBB- 
ANAN251A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,811.7 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB- 

  ANAN256A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,275.8 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB- 
  หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 5,000 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี       BBB- 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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