
 
 

  

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บริษัท  
อนนัดา ดเีวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB” และคงอนัดบัเครดติหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะ
คลา้ยทุน ไมม่ปีระกนัและไถ่ถอนเมือ่เลกิกจิการ (Hybrid Debentures) ชุดปัจจุบนัของบรษิทัทีร่ะดบั 
“BB+” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ใน
วงเงนิไมเ่กนิ 4 พนัลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB” ดว้ย โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้
กูชุ้ดใหมไ่ปไถ่ถอนหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดช าระในเดอืนเมษายนและพฤษภาคม 2563 

อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งยงัปรบัแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัเป็น “Negative” หรอื “ลบ” จาก 
“Stable” หรอื “คงที”่ ดว้ย โดยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” สะทอ้นถงึผลการด าเนินงานของ
บรษิทัทีต่ ่ากว่าทีค่าดการณ์ไวซ้ึง่เป็นผลมาจากความตอ้งการในตลาดทีอ่ยู่อาศยัทีช่ะลอตวัและความ
ล่าช้าในการส่งมอบโครงการคอนโดมเินียมร่วมทุน นอกจากนี้ อตัราส่วนหนี้สินทางการเงนิต่อ
เงนิทุนของบรษิทัยงัสงูเกนิกว่าทีค่าดการณ์ไวอ้กีดว้ย  

อนัดบัเครดิตสะท้อนถึงสถานะทางการตลาดที่เป็นที่ยอมรบัในตลาดคอนโดมเินียมและสดัส่วน
รายได้จากโครงการร่วมทุนทีค่่อนขา้งสูง ทัง้นี้ อนัดบัเครดติยงัคงสะท้อนถงึความกงัวลจากความ
เสีย่งของการแพร่ระบาดจากไวรสัโคโรนา (โควดิ-19) ซึง่จะส่งผลต่อความตอ้งการทีอ่ยู่อาศยั 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ยอดขายและยอดโอนท่ีต า่กว่าคาดการณ์ 

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าผลการด าเนินงานของบรษิทัต ่ากว่าสมมตฐิานพื้นฐานทีเ่คยใหไ้ว ้โดยรายได้
จากการด าเนินงานรวมลดลง 13% จากปีก่อนเป็น 8.9 พนัล้านบาทในปี 2562 ทรสิเรทติ้งปรบั
ประมาณการรายไดจ้ากการด าเนินงานรวมของบรษิัทเป็น 6-9 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-
2566 ซึง่ต ่ากว่าประมาณการเดมิที ่8 พนัลา้นบาท-1.2 หมืน่ลา้นบาทต่อปี ทัง้นี้ รายไดจ้ากโครงการ
คอนโดมเินียมของบรษิทัอาจลดลงในช่วงปี 2563-2564 เนื่องจากไม่มโีครงการของบรษิทัทีก่่อสรา้ง
แล้วเสร็จและส่งมอบในช่วง 2 ปีขา้งหน้า ดงันัน้บรษิัทจงึต้องเน้นการขายสินค้าที่เหลืออยู่ใน
โครงการปัจจุบนัทีก่่อสรา้งเสรจ็แลว้ 

ทรสิเรทติ้งปรบัประมาณการส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในโครงการร่วมทุนในช่วง 4 ปีขา้งหน้าเป็น 
1.2-1.6 พนัลา้นบาทต่อปีจาก 2-2.4 พนัลา้นบาทต่อปี สบืเนื่องจากบรษิทัเลื่อนการเปิดโครงการ
ร่วมทุนในปี 2562 ไปเกอืบ 70% เหลอืเพยีง 1.24 หมืน่ลา้นบาทจากความกงัวลในความต้องการซื้อ
คอนโดมเินียมที่หดตวัลง ยอดขายจากโครงการร่วมทุนจงึลดลงมากถึง 49% จากปีก่อนเป็น 8.4 
พนัลา้นบาท ซึง่จะส่งผลต่อยอดโอนทีจ่ะลดน้อยลงในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้าอกีดว้ย  

ในปี 2562 บรษิทัส่งมอบโครงการคอนโดมเินียมของบรษิทัเอง 4 โครงการและของโครงการร่วมทุน 
4 โครงการ และยงัเลื่อนการส่งมอบโครงการร่วมทุนออกไปเป็นปี 2563 อกี 2 โครงการดว้ย ความ
ล่าช้าในการส่งมอบท าให้การรบัรู้ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในโครงการร่วมทุนเหลอืเพยีง 1.1 
พนัลา้นบาทในปี 2562 ซึ่งต ่ากว่าทีป่ระมาณการไวเ้ดมิที ่2 พนัลา้นบาทอย่างมาก ทรสิเรทติ้งคาด
ว่าบรษิทัจะสามารถบรหิารและส่งมอบแต่ละโครงการไดต้ามแผน 

รายได้ท่ีลดลงส่งผลให้ความสามารถในการท าก าไรต า่ลง     

ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัลดลงเหลอื 2.7 พนัลา้น
บาทในปี 2562 จาก 4.1 พนัลา้นบาทในปี 2561 อตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้ลดลงเป็น 31% ในปี 2562 จาก 41% ในปี 2561 ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาด
ว่าอตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้ของบรษิทัจะลดลง

  

บริษทั อนันดา ดีเวลลอปเม้นท ์จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 23/2563 
 11 มีนาคม 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB 
หุน้กูด้อ้ยสทิธทิีม่ลีกัษณะคลา้ยทุน  BB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 15/03/62 
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 
 

หทัยานี พทิกัษ์ปฐพ ี

hattayanee@trisrating.com 
 

ตุลยวตั ฉตัรค า 
tulyawat@trisrating.com 
 

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

ติดต่อ: 

 

 
 

* รายงานนี้เป็นเพยีงสว่นหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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บริษทั อนันดา ดีเวลลอปเม้นท ์จ ากดั (มหาชน) 

อยู่ที ่27%-30% ในช่วงปี 2563-2566 ก าไรสุทธขิองบรษิทัแตกต่างจากทีป่ระมาณการไวเ้ดมิอย่างมนียัส าคญั โดยก าไรสุทธลิดลงเป็น 0.7 พนัลา้นบาทใน
ปี 2562 จาก 2.4 พนัลา้นบาทในปี 2561 ซึ่งต ่ากว่าประมาณการเดมิที ่2.6 พนัลา้นบาท อตัราก าไรสุทธใินปี 2562 เหลอืเพยีง 8% ของรายไดจ้ากการ
ด าเนินงานรวม ซึง่ต ่ากว่าประมาณการเดมิทีส่งูกว่า 20% อตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวรลดลงเหลอื 4% ในปี 2562 จาก 8%-10% ในช่วงปี 2560-
2561 ซึง่เป็นผลมาจากส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในโครงการร่วมทุนทีล่ดลง ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงนิทุน
ถาวรใหอ้ยู่ทีร่ะดบั 4%-6% เอาไวไ้ดใ้นช่วง 4 ปีขา้งหน้า  

สดัส่วนรายได้จากโครงการร่วมทุนท่ีค่อนข้างสงู 

ณ สิน้เดอืนธนัวาคม 2562 บรษิทัมโีครงการคอนโดมเินียมร่วมทุนระหว่างการพฒันา 26 โครงการซึ่งมมีลูค่าเหลอืขาย 3.53 หมืน่ลา้นบาท โครงการร่วม
ทุนทัง้หมดมยีอดขาย 67% และยอดโอน 39% ทัง้นี้ ยอดขายรอการรบัรูร้ายไดข้องโครงการร่วมทุนมมีลูค่า 2.97 หมืน่ลา้นบาทหรอืคดิเป็น 95% ของ
ยอดขายรอการรบัรูร้ายไดท้ัง้หมดของบรษิทั ซึง่ท าใหบ้รษิทัจะสามารถรบัรูส้่วนแบ่งก าไรจากโครงการร่วมทุนไปอกี 3 ปีขา้งหน้า นอกจากนี้ บรษิทัยงัมี
แผนจะเปิดโครงการคอนโดมเินียมจ านวนมากภายใตก้ารร่วมทุนอย่างต่อเนื่อง โดยจ านวนโครงการร่วมทุนทีม่ากขึน้จะยิง่ท าใหบ้รษิทัมรีายไดค้่าบรหิาร
โครงการทีม่ากขึน้  

ในสมมตฐิานพืน้ฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดค้่าบรหิารโครงการร่วมทุนจะอยู่ที ่1.1-1.8 พนัลา้นบาทต่อปีหรอืคดิเป็น 17%-20% ของรายไดจ้ากการ
ด าเนินงานรวมในช่วงปี 2563-2566 ทรสิเรทติ้งปรบัประมาณการส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในโครงการร่วมทุนในช่วง 4 ปีขา้งหน้าเป็น 1.2-1.6 พนัลา้น
บาทต่อปี และคาดว่าก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะอยู่ที ่1.7-2.7 พนัลา้นบาทต่อปี  

สถานะทางการตลาดเป็นท่ียอมรบั 

สถานะทางการตลาดในตลาดคอนโดมเินียมของบรษิทัค่อนขา้งแขง็แกร่ง โดยยอดขายคอนโดมเินียมของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 1.5-2.5 หมืน่ลา้นบาทต่อปี
ในช่วงปี 2556-2561 อย่างไรกต็าม ยอดขายในปี 2562 ลดเหลอืเพยีง 8.8 พนัลา้นบาทเนื่องจากภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศและต่างประเทศทีช่ะลอตวั 
รวมถงึผลกระทบจากเกณฑก์ารก ากบัดแูลสนิเชือ่เพือ่ทีอ่ยู่อาศยัของธนาคารแห่งประเทศไทยซึ่งเป็นมาตรการใหม่ทีม่ผีลบงัคบัใชใ้นเดอืนเมษายน 2562  
ทัง้นี้ ยอดขายทีล่ดลงดงักล่าวเป็นไปตามสภาวะการณ์ของตลาดทีอ่ยู่อาศยั อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งคาดว่ายอดขายคอนโดมเินียมของบรษิทั อาจลดลง
มากในปี 2563 เนื่องจากความกงัวลในความเสีย่งของการแพร่ระบาดจากไวรสัโคโรนา การเปิดโครงการใหม่น้อยลงจะส่งผลต่อยอดขายและยอดโอน 
ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่ายอดโอนคอนโดมเินียมจะอยู่ที ่1.4-2 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2566  

ณ เดอืนธนัวาคม 2562 บรษิทัมโีครงการคอนโดมเินียมระหว่างการพฒันา 35 โครงการ (ประกอบดว้ยโครงการคอนโดมเินียมร่วมทุน 26 โครงการ และ
โครงการคอนโดมเินียมของบรษิทั 9 โครงการ) และโครงการบา้นจดัสรรระหว่างการพฒันา 14 โครงการ ซึ่งมมีลูค่าเหลอืขายทัง้หมดรวม 5.56 หมืน่ลา้น
บาท คอนโดมเินียมคดิเป็น 80% ของมลูค่าเหลอืขายทัง้หมด ส่วนทีเ่หลอืเป็นบา้นจดัสรร บรษิทัมยีอดขายรอการรบัรูร้ายได้มลูค่า 3.11 หมืน่ลา้นบาทซึ่ง
ประกอบดว้ยยอดขายรอการรบัรูร้ายไดใ้นโครงการร่วมทุนมลูค่า 2.97 หมืน่ลา้นบาทและในโครงการของบรษิทัเองมลูค่า 1.4 พนัลา้นบาท ทัง้นี้ บรษิทัจะ
ส่งมอบยอดขายรอการรบัรูร้ายไดใ้นโครงการร่วมทุนใหแ้ก่ลูกคา้ในช่วงปี 2563-2565 และคาดว่าบรษิทัจะส่งมอบยอดขายรอการรบัรูร้ายไดใ้นโครงการ
ของบรษิทัใหแ้ก่ลกูคา้มลูค่า 0.9 พนัลา้นบาทในปี 2563 และมลูค่า 0.5 พนัลา้นบาทในปี 2565  

ภาระหน้ีในระดบัสงู 

อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 65% ณ เดอืนธนัวาคม 2562 จาก 59% ณ เดอืนธนัวาคม 2561 ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ไวเ้ดมิ
ว่าอตัราส่วนดงักล่าวจะอยู่ที ่62% ณ สิน้ปี 2562 เนื่องจากคาดว่าบรษิทัจะสามารถส่งมอบโครงการคอนโดมเินียมไดต้ามแผน อตัราส่วนเงนิทุนจากการ
ด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิของบรษิทักล็ดลงเป็น 5% ในปี 2562 จาก 14% ในปี 2561 ในประมาณการใหม่ของทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิ
ทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัสูงแมว้่าบรษิทัมแีผนเปิดโครงการคอนโดมเินียมร่วมทุนเพยีงโครงการเดยีวซึ่งมมีลูค่า 8.5 พนัลา้น
บาทในปี 2563 กต็าม อย่างไรกต็าม บรษิทัมทีีด่นิรอการพฒันาส าหรบัโครงการใหม่หลายแปลงหากสภาวะตลาดทีอ่ยู่อาศยัดขี ึน้ ทัง้นี้ บรษิทัมแีผนเปิด
โครงการใหม่มลูค่า 2-3 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2564-2566 ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะเปิดโครงการบา้นจดัสรรใหม่มลูค่ารวม 5 พนัลา้นบาท
ในช่วงปี 2563-2564 และคาดว่าบรษิทัจะใชง้บประมาณต ่ากว่า 1 พนัลา้นบาทต่อปีเพือ่ซื้อทีด่นิส าหรบัพฒันาโครงการของบรษิทัเอง  

บรษิัทเน้นการขายสนิค้าสร้างเสร็จในโครงการปัจจุบนัและเน้นการบรหิารต้นทุนเพื่อลดภาระหนี้ในปีนี้ อย่างไรกต็าม บรษิัทมแีผนลงทุนในโครงการ
เซอรว์สิอพารท์เมน้ทแ์ห่งใหมจ่ านวน 2 แห่งต่อปีเพือ่สรา้งแหล่งรายไดป้ระจ า ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าภาระหนี้ของบรษิทัอาจไมไ่ดล้ดลงมากจากระดบั
ปัจจุบนั ทัง้นี้ อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิทีต่ ่ากว่า 5% ต่อปีและ/หรอือตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนทีสู่งเกนิกว่า 
65% อาจส่งผลในทางลบต่ออนัดบัเครดติได ้ 

ความกงัวลต่อความต้องการท่ีอยู่อาศยัท่ีชะลอตวัและผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรสัโคโรนา 

แมว้่าธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยัจะขึน้อยู่กบัภาวะเศรษฐกจิในประเทศโดยรวมเป็นอย่างมากแต่กม็คีวามผนัผวนมากกว่าภาวะเศรษฐกจิโดยทัว่ไป การชะลอ
ตวัของภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศประกอบกบัภาวะหนี้ภาคครวัเรือนที่อยู่ในระดบัสูงทัว่ประเทศส่งผลต่อก าลงัซื้อของผู้บริโภคภายในประเทศ 
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บริษทั อนันดา ดีเวลลอปเม้นท ์จ ากดั (มหาชน) 

ผลกระทบทางลบจากสงครามการคา้โลกและการแขง็ค่าของเงนิบาทท าให้ความต้องการทีอ่ยู่อาศยัจากผูซ้ื้อต่างชาตชิะลอตวัตัง้แต่ปี 2562 โดยเฉพาะ
อย่างยิง่ผูซ้ื้อชาวจนี 

ความเสีย่งจากการแพร่ระบาดของไวรสัโคโรนาในปีนี้อาจยิง่ส่งผลกระทบต่อความตอ้งการทีอ่ยู่อาศยัมากขึน้ ผูป้ระกอบการส่วนใหญ่ยงัคงรอดสูถานการณ์
อยู่เนื่องจากความตอ้งการทีอ่ยู่อาศยัจากทัง้ผูซ้ื้อภายในประเทศและต่างประเทศอาจหยุดชะงกัในช่วงครึง่แรกของปี 2563 ผูป้ระกอบการบางรายรวมถงึ
บรษิทัเองกเ็ลื่อนการส่งมอบทีอ่ยู่อาศยัใหก้บัผูซ้ื้อต่างชาตอิอกไป 2-3 เดอืนเนื่องจากผลกระทบของไวรสัโคโรนา บรษิทัมคีอนโดมเินียมทีข่ายใหลู้กคา้
ต่างชาตปิระมาณ 20% ของยอดขายรอการรบัรูร้ายได ้ณ เดอืนธนัวาคม 2562 ทัง้นี้ ความล่าชา้ในการส่งมอบใหก้บัลูกคา้ต่างชาตจิะส่งผลต่อการรบัรู้
รายไดข้องบรษิทั  

สภาพคล่องท่ีสามารถบริหารจดัการได้ 

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าสภาพคล่องทางการเงนิของบรษิทัยงัสามารถบรหิารจดัการไดใ้นอกี 12 เดอืนขา้งหน้า ณ เดอืนธนัวาคม 2562 แหล่งเงนิทุนของ
บรษิทัประกอบดว้ยเงนิสดในมอื 4 พนัลา้นบาท รวมถงึเงนิลงทุนระยะสัน้ในกองทุนเปิด 2.3 พนัลา้นบาท ทีด่นิทีไ่ม่ตดิภาระค ้าประกนัซึ่งมมีลูค่าต้นทุน 
0.6 พนัลา้นบาท และสนิคา้เหลอืขายในโครงการทีป่ลอดภาระหนี้ซึ่งมมีลูค่าขาย 1.03 หมืน่ลา้นบาท นอกจากนี้ คาดว่ากระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน
ของบรษิทัในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าจะอยู่ที ่0.5 พนัลา้นบาท บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้าจ านวน 1.3 หมืน่ลา้นบาทซึ่ง
ประกอบดว้ย หนี้สนิระยะสัน้ 6.3 พนัลา้นบาท หุน้กู ้6 พนัลา้นบาท และเงนิกูโ้ครงการ 0.7 พนัลา้นบาท เงนิกูย้มืระยะสัน้ส่วนใหญ่เป็นเงนิกูช้ ัว่คราวเพื่อ
ใชใ้นการซื้อทีด่นิซึ่งจะถูกทดแทนด้วยเงนิกูโ้ครงการในภายหลงั นอกจากนี้ บรษิัทมแีผนจะออกหุ้นกู้ใหม่เพื่อทดแทนหุน้กูท้ี่จะครบก าหนด และเงนิกู้
โครงการจะจ่ายช าระคนืดว้ยกระแสเงนิสดจากการโอนโครงการ บรษิทัอาจขายทีด่นิรอการพฒันาบางส่วนเพือ่เพิม่สภาพคล่องอกีดว้ย  

บรษิทัจ าเป็นตอ้งรกัษาอตัราส่วนทางการเงนิใหส้อดคลอ้งตามเงือ่นไขทางการเงนิของวงเงนิกูย้มืจากธนาคารและหุน้กู ้โดยบรษิทัจะต้องด าร งอตัราส่วน
หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธต่ิอทุน (ตามงบการเงนิของบรษิทั) ไม่ใหเ้กนิกว่า 2.5 เท่า ทัง้นี้ ณ เดอืนธนัวาคม 2562 อตัราส่วนดงักล่าวเท่ากบั 1.08 เท่า 
ทรสิเรทติ้งหวงัว่าบรษิทัจะสามารถบรหิารโครงสรา้งทางการเงนิใหส้อดคลอ้งกบัเงือ่นไขดงักล่าวต่อไปในช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้า  

บรษิทัมสีทิธไิถ่ถอนหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน ไมม่ปีระกนัและไถ่ถอนเมือ่เลกิกจิการก่อนก าหนดมลูค่า 1 พนัลา้นบาทในเดอืนสงิหาคม 2563 ทัง้นี้ 
ระดบัความเป็นทุนของตราสารดงักล่าวจะลดลงจาก “ระดบัความเป็นทุนปานกลาง” ที ่50% สู่ “ระดบัความเป็นทุนน้อย” ที ่0% ในวนัทีใ่ชส้ทิธไิถ่ถอนหุน้กู้
ก่อนครบก าหนดดงักล่าวเนื่องจากอายุคงเหลอืจรงิของหุน้กู ้ณ วนัดงักล่าวนัน้มน้ีอยกว่า 20 ปี ในกรณีทีบ่รษิัทใช้สทิธไิถ่ถอนหุน้กูด้งักล่าวก่อนครบ
ก าหนด ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะทดแทนหุน้กูด้งักล่าวดว้ยเครือ่งมอืทางการเงนิอื่นซึง่มรีะดบัความเป็นทุนทีเ่ท่าเทยีมกนัเพื่อรกัษาโครงสรา้งเงนิทุนให้
ไดต้ามเป้าหมาย หากบรษิทัไมป่ฎบิตัติามขอ้ก าหนดสทิธเิรือ่งความประสงคใ์นการออกหลกัทรพัย์เพื่อทดแทนหุน้กูด้งักล่าวกจ็ะส่งผลต่อระดับความเป็น
ทุนของหูน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน ไมม่ปีระกนัและไถ่ถอนเมือ่เลกิกจิการทีเ่หลอืดว้ย  

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

ทรสิเรทติ้งตัง้สมมตฐิานกรณพีืน้ฐานส าหรบัการด าเนินงานของบรษิทัในระหว่างปี 2563-2566 ดงันี้ 

 บรษิทัจะเปิดโครงการคอนโดมเินียมร่วมทุนและโครงการของบรษิทัเองมลูค่า 8.5 พนัลา้นบาทในปี 2563 และมลูค่า 2-3 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในปี 
2564-2566  

 บรษิทัจะเปิดโครงการบา้นจดัสรรมลูค่า 5 พนัลา้นบาทในช่วงปี 2563-2564  
 งบประมาณในการซื้อทีด่นิส าหรบัโครงการของบรษิทัเองต ่ากว่า 1 พนัลา้นบาทต่อปี  
 รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมเท่ากบั 6-9 พนัลา้นบาทต่อปี 
 ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในโครงการร่วมทุนเท่ากบั 1.2-1.6 พนัลา้นบาทต่อปี 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นถงึความกงัวลในผลการด าเนินงานของบรษิทัทีต่ ่ากว่าคาดการณ์และภาระหนี้ทีสู่งกว่าประมาณการ 
ความตอ้งการทีอ่ยู่อาศยัภายในประเทศทีช่ะลอตวัและความเสีย่งจากการแพร่ระบาดของไวรสัโคโรนาอาจส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานของบรษิทัอ่อนแอลง
อกี หากสถานะทางการเงนิของบรษิทัยงัคงปรบัลดลงกอ็าจส่งผลใหม้กีารปรบัลดอนัดบัเครดติได ้  
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บริษทั อนันดา ดีเวลลอปเม้นท ์จ ากดั (มหาชน) 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงไดห้ากผลการด าเนินงานและ/หรอืฐานะทางการเงนิของบรษิทัไม่ฟ้ืนตวัจากระดบัปัจจุบนั 
ในทางตรงกนัขา้ม แนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัเพิม่ขึน้หากบรษิทัสามารถปรบัปรุงผลการด าเนินงานหรอืลดภาระหนี้ลงจนท าให้อตัราส่วนเงนิทุนจาก
การด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิเพิม่ขึน้สงูกว่า 5% และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนอยู่ทีป่ระมาณ 60% 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

 

      ---------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------------- 
              2562 2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  8,858 10,226 12,655 12,072 10,960 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  1,901 3,572 2,370 2,573 2,530 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  2,729 4,144 2,618 2,668 2,651 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,293 2,933 1,419 1,680 1,762 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  1,478 1,117 826 682 548 
เงนิลงทุนในการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์  20,411 17,504 13,201 12,470 12,119 
สนิทรพัยร์วม  48,795 41,573 29,904 25,366 20,471 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  27,300 20,661 20,064 12,657 8,980 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  14,684 14,399 10,896 9,754 8,227 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 30.81 40.53 20.69 22.10 24.18 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  4.31 9.72 8.09 11.38 14.35 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 1.85 3.71 3.17 3.91 4.84 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

          10.00 4.99 7.66 4.74 3.39 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  4.74 14.19 7.07 13.27 19.62 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   65.02 58.93 64.81 56.48 52.19 

*  งบการเงนิรวม 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562  
- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารกึง่หนี้กึง่ทุน (Hybrid Securities), 12 กนัยายน 2561 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั อนันดา ดีเวลลอปเม้นท ์จ ากดั (มหาชน) 

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+ 
ANAN19PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน 1,000 ลา้นบาท BB+ 
ANAN20OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 BBB 
ANAN222A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี 6 เดอืน BBB 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
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© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2563  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 


