
 
 

 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติง้ปรบัลดอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั อารยีา พรอพเพอรต์ี ้จ ากดั (มหาชน) เป็น
ระดบั “BB” จากเดมิทีร่ะดบั “BB+” โดยการปรบัลดอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึระดบัการก่อหน้ีทีย่งัอยู่
ในระดบัสงูและสภาพคลอ่งทีล่ดลงของบรษิทั ทัง้น้ี เมื่อพจิารณาจากฐานทุนทีม่ขีนาดเลก็ของบรษิทั
แลว้ แผนการทีจ่ะเปิดตวัโครงการคอนโดมเินียมขนาดใหญ่ในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้าจะท าให้อตัราสว่น
เงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัยงัคงสงูกวา่ 70% 

อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถงึผลงานของบรษิัทที่เป็นที่ยอมรบัในตลาดที่อยู่อาศยัระดบัราคา 
ปานกลาง รวมถงึฐานรายได้ที่ค่อนข้างเล็ก และผลการด าเนินงานที่ค่อนขา้งผนัผวน นอกจากน้ี 
ระดบัหน้ีครวัเรอืนทัว่ประเทศที่อยู่ในระดบัสูงและลกัษณะของธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ี่เป็น
วงจรขึน้ลงและแขง่ขนัสงูยงัเป็นปจัจยักงัวลส าหรบัอนัดบัเครดติดว้ย 

บรษิทัอารยีา พรอพเพอรต์ี ้ก่อตัง้ในปี 2543 โดยกลุ่มตระกูลเลาหพนูรงัษ ีบรษิทัจดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในเดอืนเมษายน 2547 กลุ่มตระกูลเลาหพูนรงัษีเป็นผูถ้อืหุ้น
รายใหญ่ของบรษิทัมาตัง้แต่ก่อตัง้และมสีดัสว่นการถอืหุน้ ณ เดอืนกนัยายน 2560 ที ่54% โดยมี
นายวศิษิฏ ์เลาหพนูรงัษเีป็นประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการ  

สนิค้าที่อยู่อาศัยของบริษัทมีความหลากหลายทัง้บ้านเดี่ยว บ้านแฝด ทาวน์เฮ้าส์ และ
คอนโดมเินียมซึง่เน้นตลาดผูบ้รโิภคทีม่รีายไดใ้นระดบัปานกลาง โดยทาวน์เฮา้สเ์ป็นสนิคา้หลกัของ
บรษิทัทีส่รา้งรายไดม้ากกวา่ครึง่หน่ึงของรายไดท้ัง้หมดของบรษิทั 

ณ เดอืนกนัยายน 2560 บรษิทัมโีครงการทีร่อการขายทัง้หมดประมาณ 35 โครงการ คดิเป็น
มลูคา่รอการขายทัง้สิน้ประมาณ 14,700 ลา้นบาท โดยสดัสว่นมลูคา่สนิคา้ทีร่อการขายสว่นใหญ่ของ
บรษิทั (40%) อยูใ่นกลุ่มคอนโดมเินียม รองลงมา (38%) อยู่ในกลุ่มทาวน์เฮ้าส ์และที่เหลอือยู่ใน
กลุม่บา้นเดีย่ว (22%) บรษิทัมยีอดขายรอการรบัรูร้ายไดจ้ านวนประมาณ 3,100 ลา้นบาท ณ เดอืน
กนัยายน 2560 ซึง่ประมาณ 60% มาจากโครงการคอนโดมเินียม 

รายไดข้องบรษิทัมขีนาดคอ่นขา้งเลก็เมื่อเทยีบกบัผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัยร์ายอื่นทีไ่ดร้บัการ
จดัอนัดบัเครดติโดยทรสิเรทติง้ โดยรายไดข้องบรษิทัอยูใ่นช่วง 2,000-5,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วง
หลายปีทีผ่า่นมา ในขณะทีค่่าใชจ้่ายในการด าเนินงานคงทีต่่อรายได้ของบรษิทันัน้คดิเป็นสดัสว่นที่
ค่อนขา้งสูงเมื่อเปรยีบเทยีบกบัคู่แข่ง สง่ผลให้บรษิทัมผีลการด าเนินงานทีค่่อนขา้งผนัผวนรวมถงึ
ความสามารถในการท าก าไรทีค่อ่นขา้งต ่า 

รายไดข้องบรษิทัในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2560 ทรงตวัเมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน
โดยอยูท่ี ่3,595 ลา้นบาท เช่นเดยีวกนักบัผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัยร์ายอื่นที่เน้นตลาดผูบ้รโิภคที่มี
รายไดใ้นระดบัปานกลางลงมา บรษิทัประสบกบัปญัหาอตัราการปฏเิสธสนิเชื่อเงนิกู้อสงัหารมิทรพัย์
โดยธนาคารที่เพิม่สูงขึน้ ทัง้น้ี ระดบัหน้ีครวัเรอืนที่ยงัคงอยู่ในระดบัสูงทัว่ประเทศและเกณฑ์การ
พจิารณาสนิเชื่อของธนาคารทีเ่ขม้งวดมากขึน้ท าใหก้ าลงัซือ้ของผูซ้ือ้อสงัหารมิทรพัยล์ดต ่าลง 

ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัเพิม่สูงขึ้นในช่วง 2-3 ปีก่อนหน้า แต่กลบัปรบัตวั
ลดลงในช่วงที่ผ่านมา โดยอตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อ
ยอดขาย (อตัราก าไรจากการด าเนินงาน) ลดลงเป็น 7.8% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 จาก 
12.9% ในปี 2559 การลดลงดงักล่าวมสีาเหตุมาจากการเพิม่ขึน้อยา่งมนีัยส าคญัของค่าใชจ้่ายดา้น
การตลาด โดยการแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึ้นกดดนัให้บรษิทัจ าเป็นต้องใช้กลยุทธ์ส่งเสรมิการขายเพิม่มาก

     บริษทั  อารียา พรอพเพอรต้ี์ จ ากดั (มหาชน) 
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: BB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
  วนัท่ี อนัดบัเครดิต    แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
  เครดิตพินิจ 
30/12/59 BB+    Negative 
13/01/58 BB+      Stable 
10/01/57 BBB- Negative  
13/03/56 BBB- Stable   
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จุฑามาส บุณยวานิชกุล 
jutamas@trisrating.com 
 
อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 
สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D.         
suchada@trisrating.com 
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  บริษทั อารียา พรอพเพอรต้ี์ จ ากดั (มหาชน) 

 

              4 มกราคม 2561 

 

 

ยิง่ขึน้ ในอนาคตทรสิเรทติง้คาดวา่ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัจะฟ้ืนตวัดขีึน้จากรายไดท้ีค่าดว่าจะเพิม่ขึน้ ทรสิเรทติง้คาดว่าอตัราก าไรจาก
การด าเนินงานของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 8% ในชว่ง 3 ปีขา้งหน้า อยา่งไรกด็ ีการแขง่ขนัทีรุ่นแรงและก าลงัซือ้ทีอ่อ่นแอของผูซ้ือ้อสงัหารมิทรพัย์
จะเป็นปจัจยัทีท่า้ทายความพยายามในการเพิม่ยอดขาย 

ระดบัการก่อหน้ีของบรษิทัยงัคงอยูใ่นระดบัสงูจากสนิคา้ทีข่ายค่อนขา้งชา้โดยเฉพาะหอ้งชุดของโครงการคอนโดมเินียม อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อ
โครงสรา้งเงนิทุน (รวมมูลค่าปจัจุบนัของค่าเช่าทีด่นิตลอดอายุสญัญาเช่า) ทรงตวัอยูใ่นระดบัสงูกว่า 70% มาตัง้แต่ปี 2557 ณ เดอืนกนัยายน 2560 
อตัราสว่นเงนิกูท้ีม่ดีอกเบีย้สทุธติอ่สว่นทุนอยูท่ี ่2.7 เทา่ซึง่ใกลร้ะดบั 3 เทา่ตามเงื่อนไขของหุน้กู้ ในอกีไม่กี่ปีขา้งหน้าระดบัการก่อหน้ีน่าจะยงัทรงตวัอยู่
ในระดบัสงูเน่ืองจากบรษิทัมีแผนจะเปิดตวัโครงการคอนโดมเินียมจ านวน 3 แห่งมูลค่ารวมกนัประมาณ 15,000 ลา้นบาท การก่อหน้ีทีย่งัคงสงูอยา่ง
ต่อเน่ืองได้สร้างความกงัวลต่อความสามารถของบรษิทัในการปฏบิตัใิหเ้ป็นไปตามขอ้ก าหนดของหุ้นกู้ อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุน (รวม
มูลค่าปจัจุบันของค่าเช่าที่ดินตลอดอายุส ัญญาเช่า) น่าจะเพิ่มขึ้นจนถึงระดับประมาณ 75% ภายใน 3 ปีข้างหน้าตามประมาณการของ 
ทรสิเรทติง้ อตัราสว่นเงนิกู้ทีม่ดีอกเบีย้สุทธติ่อสว่นทุนอาจเพิม่ขึน้เป็น 2.9 เท่า ทัง้น้ี ระดบัการก่อหน้ีอาจลดลงได้หากบรษิทัสามารถเร่งยอดขายจาก
โครงการคอนโดมเินียมทีส่รา้งแลว้เสรจ็หรอืมกีารเพิม่ทุน  

กระแสเงนิสดเมื่อเทยีบกบัภาระหน้ีของบรษิทัลดลงเมื่อเรว็ ๆ น้ีจากความสามารถในการท าก าไรที่ลดลง อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงาน 
(กระแสเงนิสดจาการด าเนินงานก่อนการเปลีย่นแปลงของเงนิทุนหมุนเวยีน) ต่อเงนิกู้รวมลดลงเป็น 1.9% (ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีดว้ยตวัเลข 
12 เดอืนยอ้นหลงั) ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 เมื่อเทยีบกบัระดบัทีส่งูกว่า 3% ในปี 2558 และปี 2559 อตัราสว่นก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่า
เสือ่มราคา และคา่ตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายลดลงเป็นประมาณ 1 เท่าจาก 1.3-1.5 เท่าในปี 2558 และปี 2559 ทัง้น้ี กระแสเงนิสดเมื่อเทยีบกบัภาระ
หน้ีน่าจะปรบัตวัดขีึน้อยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปตามความสามารถในการท าก าไรทีเ่พิม่ขึน้ โดยทรสิเรทติง้คาดว่าอตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้
รวมของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เป็น 2%-4% และอตัราสว่นก าไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษ ีคา่เสือ่มราคา และคา่ตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายจะเพิม่ขึน้เป็น 1.1-1.5 
เทา่ในชว่ง 3 ปีขา้งหน้า 

ปจัจุบนับรษิัทใช้หุ้นกู้เป็นส่วนใหญ่ในการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย์ โดยหุ้นกู้ประมาณ 1,000 ล้านบาทจะถึงก าหนดช าระในปี 2561  
ณ เดอืนตุลาคม 2560 บรษิทัมวีงเงนิกูย้มืทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชจ้ านวน 805 ลา้นบาทและเงนิสดในมอือกีประมาณ 730 ลา้นบาทเพื่อใชส้นับสนุนสภาพคล่อง 
เงนิทุนจากการด าเนินงานในปี 2561 ตามประมาณการของทรสิเรทติง้จะอยูท่ีป่ระมาณ 220 ลา้นบาท ซึง่จะท าให้บรษิทัมแีหล่งเงนิทุนทัง้สิน้ประมาณ 
1,755 ลา้นบาท บรษิทัวางแผนจะคนืหุน้กู้ทีจ่ะครบก าหนดในปี 2561 ดว้ยวงเงนิทีย่งัไม่ไดเ้บกิใช้จากธนาคารและ/หรอืเงนิทีไ่ดร้บัจากการออกหุน้กู้ชุด
ใหม่ ในขณะเดียวกันก็จะใช้เงินกู้ยืมจากธนาคารเพื่อใช้ในการพฒันาโครงการคอนโดมิเนียมแห่งใหม่ของบริษัท ทัง้น้ี ภาระหน้ีในระดบัสูงและ
ความสามารถในการท าก าไรทีค่อ่นขา้งต ่าเป็นปจัจยัทีเ่พิม่ความเสีย่งในการหาแหลง่เงนิกูย้มืใหมเ่พือ่ทดแทนเงนิกูเ้ดมิ 

 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหวงัวา่บรษิทัจะรกัษาผลการด าเนินงานและสถานะทางการเงนิทีร่ะดบัเดมิเอาไวไ้ด ้
การปรบัอนัดบัเครดติเพิม่ขึน้ยงัมขีอ้จ ากดัในระยะสัน้เมื่อพจิารณาจากสถานะทางการเงนิในปจัจุบนัของบรษิทั อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดติและ/หรอื
แนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากความสามารถในการท าก าไรและระดบัการก่อหน้ีมพีฒันาการทีด่ขี ึน้ โดยอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้ง
เงนิทุนจะตอ้งลดลงและสามารถคงไวท้ีร่ะดบัต ่ากว่า 70% ไดใ้นอนาคต ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติอาจลดลงไดห้ากผลการด าเนินงานของบรษิทั
ปรบัตวัลดลงมากกวา่เดมิ หรอืโครงสรา้งเงนิทุนถดถอยลงมากกวา่ทีค่าดไว ้
 
 
บริษทั อารียา พรอพเพอรต้ี์ จ ากดั (มหาชน) (Areeya) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร:                                                                                              BB 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:                                                                               Stable                                        
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

* งบการเงนิรวม 
**  ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
***  ปรับปรงุการเชา่ด าเนนิงานตัง้แตปี่ 2555 
****   ไมร่วมมลูคา่ปัจจบุนัของคา่เชา่ทีด่นิตลอดอายสุญัญาเชา่ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

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

2560 
***           2559 ***          2558    ***          2557  ***        2556    ***    

รายได ้  3,595 4,647 5,401 2,438 1,763  
ดอกเบีย้จ่ายรวม  441 517 486 408 295  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  79 303 243 (21) 14  
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  90 410 290 28 29  
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั  405 (139) (710) (1,853) (888)  
สนิทรพัยร์วม  13,457 13,516 12,861 11,957 8,988  
เงนิกูร้วม  9,225 9,419 8,945 8,331 5,677  
ส่วนของผูถ้อืหุน้  3,356 3,314 3,090 2,874 2,859  
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 7.85 12.87 8.54 4.95 5.82  

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)              3.45 **            4.98             3.99             1.41             1.55  
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 0.98 1.49 1.25 0.55 0.61  

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)              1.94    **            4.20             3.16             0.32             0.47  
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  74.03 74.66 74.84 75.29 68.05  
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) ****  73.33 73.97 74.32 74.35 66.51  

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2098-3000 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 © บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2561 หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืแต่เพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยมไิดร้บัอนุญาตอย่างเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากทรสิเรทติ้ง การจดัอนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลง
ขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุใน
การจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้
จดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจ
ลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืไ ด ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความ
เพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไมถู่กต้อง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ 
และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเว้นผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน 
Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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