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ทรสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทนุ ไมม่ปีระกนัและไถถ่อนเมือ่เลกิบรษิทั 

วงเงนิไมเ่กนิ 500 ลา้นบาท “บ. ออรจิ ิน้ พร็อพเพอรต์ ี”้ ทีร่ะดบั “BB/Stable”  
 

 ทริสเรทติ้ง จัดอันดับเครดิตหุน้กูด้อ้ยสิทธิลักษณะคลา้ยทุน ไม่มีประกันและไถ่ถอนเมื่อเลิกบริษัท (Hybrid 
Debentures) ในวงเงินไม่เกนิ 500 ลา้นบาทของ บริษัท ออริจิ้น พร็อพเพอร์ตี้ จ ากัด (มหาชน) ที่ระดับ “BB” ใน

ขณะเดยีวกัน ทรสิเรทติง้ยังคงอันดับเครดติองคก์รของบรษัิททีร่ะดับ “BBB-” ดว้ย โดยแนวโนม้ยังคง “Stable” หรอื “คงที”่ 

ทัง้นี ้หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทนุมอีันดับเครดติต า่กวา่อันดับเครดติองคก์รของบรษัิทอยู่ 2 ระดับ เนื่องจากหุน้กูด้ังกลา่ว
มลีกัษณะการดอ้ยสทิธแิละผูอ้อกตราสารสามารถเลือ่นการช าระดอกเบีย้พรอ้มกบัสะสมดอกเบีย้จา่ยของหุน้กูไ้ด ้

แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรือ “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวังว่าบริษัทจะยังคงรักษาการเตบิโตไดต้าม
แผนการทีว่างไว ้โดยทีอ่ตัราสว่นก าไรของบรษัิทคาดวา่จะรักษาระดับทีม่ากกวา่ 15% ในขณะทีอ่ัตราสว่นหนี้สนิตอ่ทนุน่าจะ

อยูใ่นระดบัต า่กวา่ 2 เทา่ 

การปรับอันดับเครดติเพิม่ขึน้ในระยะปานกลางมคีอ่นขา้งจ ากัด อย่างไรก็ตาม อันดับเครดติหรอืแนวโนม้อันดับเครดติ
ของบรษัิทอาจมกีารปรับเพิม่ขึน้ไดห้ากฐานรายไดห้รอืกระแสเงนิสดของบรษัิทเตบิโตไดอ้ย่างมนัียส าคัญโดยทียั่งสามารถ

รักษาอัตราก าไรและอัตราสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยู่ทีร่ะดับต า่กว่า 60% เป็นระยะเวลาทีย่าวนานพอสมควร 
ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโนม้อนัดบัเครดติอาจมกีารปรับลดลงหากผลการด าเนนิงานและสถานะทางการ

เงนิของบรษัิทออ่นแอลงจากระดบัปัจจบุนัอยา่งมาก 
 ทรสิเรทติง้ก าหนดใหหุ้น้กูด้อ้ยสทิธลิักษณะคลา้ยทุนของบรษัิทออรจิิน้ พร็อพเพอร์ตี ้มรีะดับความเป็นทนุปานกลาง 

(Intermediate Equity Content) ตามลักษณะของหุน้กูด้อ้ยสทิธดิังกลา่ว ซึง่รวมถงึความดอ้ยสทิธ ิการเลือ่นช าระดอกเบีย้

ตามดลุยพนิจิของบรษัิท การหา้มไถถ่อนหุน้กูใ้นชว่ง 5 ปีแรก และมสีถานะเป็นทนุทีเ่พยีงพอ ดังนัน้ ในการค านวณอัตราสว่น
ทางการเงนิของบรษัิท ทรสิเรทติง้จะจัดให ้50% ของเงนิตน้คงคา้งของหุน้กูเ้ป็นทุนและอกี 50% เป็นเงนิกู ้ส าหรับระดับ

ความเป็นทนุปานกลางนีจ้ะถกูลดใหม้รีะดบัความเป็นทนุนอ้ย (0%, Minimal Equity Content) ในวันครบก าหนด 5 ปีนับจาก
วันออกหุน้กู ้เนื่องจากอายุคงเหลอืจรงิ (Remaining Effective Maturity) ณ วันดังกลา่วนอ้ยกวา่ 20 ปี ตามเกณฑก์ารจัด

อันดับเครดติของทรสิเรทติง้นัน้ อายุคงเหลอืจรงิของตราสารจะลดลงเมือ่มกีารปรับอัตราดอกเบีย้ (Step Up Interest) 

เพิม่ขึน้เทา่กบัหรอืมากกวา่ 100 Basis Points (bps) ซึง่ในกรณีของหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทนุนี้ กรณีดังกลา่วจะเกดิขึน้
เมือ่หุน้กูค้รบก าหนด 25 ปีนับจากวนัออก 

 นอกเหนือจากเหตุการณ์ต่าง ๆ ตามทีร่ะบุไวใ้นขอ้ก าหนดสทิธฯิ ของหุน้กู ้เชน่ การเปลีย่นแปลงในการค านวณภาษี
เงนิไดน้ติบิคุคล การเปลีย่นแปลงในหลกัการทางบญัช ีหรอืการเปลีย่นแปลงในหลักเกณฑก์ารพจิารณาของสถาบันจัดอันดับ

เครดติในเรือ่งของความเป็นทนุของหุน้กูแ้ลว้ บรษัิทมคีวามประสงคท์ีจ่ะ (แตไ่ม่ถูกผูกพันใหต้อ้งด าเนนิการ) ช าระคนืเงนิตน้

ของหุน้กูท้ีไ่ถ่ถอนหรอืซือ้คนืดว้ยตราสารทนุทีเ่ทา่เทยีมกันหรอืดกีวา่ ทัง้นี้ ทรสิเรทติง้สามารถจะลดระดับความเป็นทนุของ
หุน้กูด้อ้ยสทิธลิักษณะคลา้ยทุนทีจ่ะออกใหม่และทีค่งคา้งสูร่ะดับความเป็นทุนนอ้ยจากระดับความเป็นทุนปานกลาง หาก 

ทรสิเรทติง้เชือ่วา่บรษัิทมคีวามตัง้ใจทีจ่ะปฏบิตัใิหแ้ตกตา่งจากขอ้ก าหนดสทิธฯิ เรือ่งความประสงคใ์นการออกหลักทรัพยเ์พือ่
ทดแทนหุน้กู ้

 อันดับเครดติองคก์รของบรษัิทออริจิน้ พร็อพเพอร์ตี ้ยังสะทอ้นถงึแบรนดส์นิคา้ของบรษัิททีเ่ริ่มเป็นทีรู่จั้กในตลาด
คอนโดมเินียมราคาระดับกลางถงึล่าง ตลอดจนสถานะทางการเงนิทีด่ขี ึน้ภายหลังการจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยในปี 2558 และการมมีลูคา่ยอดขายทีร่อรับรูเ้ป็นรายไดจ้ากการโอน (Backlog) คอ่นขา้งสงู อย่างไรก็ตาม จุดแข็ง

ดังกลา่วถูกลดทอนบางสว่นจากประวัตผิลงานของบรษัิททีส่ัน้ รวมถงึการมสีนิคา้ทีข่าดความหลากหลาย และภาระหนี้ของ
บรษัิททีค่าดวา่จะเพิม่สงูขึน้จากการขยายธุรกจิอย่างรวดเร็ว อันดับเครดติยังสะทอ้นถงึหนี้ภาคครัวเรอืนของประเทศทีอ่ยู่ใน

ระดบัสงู และลกัษณะของธรุกจิพัฒนาอสงัหารมิทรัพยท์ีเ่ป็นวงจรขึน้ลงและผันผวนสงูดว้ย 
 บรษัิทออรจิิน้ พร็อพเพอรต์ี ้กอ่ตัง้ในปี 2552 โดยครอบครัวจรูญเอก บรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยในชว่งปลายปี 2558 ครอบครัวจรูญเอกยังเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษัิทตัง้แต่เริม่ก่อตัง้ดว้ยสัดสว่นการถอืหุน้ ณ เดอืน

มนีาคม 2560 จ านวน 63% บริษัทพัฒนาสนิคา้ในตลาดคอนโดมเินียมราคาระดับกลางถงึระดับล่างเป็นหลัก โครงการ
คอนโดมเินียมของบริษัทเกอืบทัง้หมดตัง้อยู่ในเขตชานเมอืงของกรุงเทพมหานคร โดยเฉพาะอย่างยิง่ตามแนวเสน้ทาง

รถไฟฟ้าจากสถานีแบริง่ถงึสมุทรปราการ และเสน้ทางจากสถานีแยกมหาวทิยาลัยเกษตรศาสตรถ์งึสะพานใหม่ นอกจากนี ้
บรษัิทยังไดข้ยายโครงการไปทีศ่รรีาชาและแหลมฉบงัในจังหวดัชลบรุอีกีดว้ย บรษัิทพัฒนาโครงการคอนโดมเินียมภายใตแ้บ

รนด ์“Knightsbridge” “Notting Hill” และ “Kensington” ความสามารถในการแข่งขันของบรษัิทในตลาดคอนโดมเินียม
ปรับตวัดขี ึน้ในชว่งทีผ่า่นมา โดยรายไดแ้ละยอดขายของบรษัิทเตบิโตอย่างตอ่เนื่องนับตัง้แตก่อ่ตัง้บรษัิท ในปี 2559 บรษัิท

ขยายธรุกจิไปในโครงการอสงัหารมิทรัพยท์ีส่รา้งรายไดป้ระจ า ผา่นบรษัิทยอ่ยซึง่ไดแ้ก ่บรษัิท ออรจิิน้ วนั จ ากดั 

 บรษัิทมฐีานรายไดท้ีค่อ่นขา้งเล็ก ประมาณ 400-500 ลา้นบาทตอ่ปี ในชว่งปี 2556-2557 เนื่องจากบรษัิทมโีครงการ
คอนโดมเินียมพรอ้มโอนจ านวนไม่มาก รายไดใ้นปี 2559 อยู่ที ่3,153 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก 2,010 ลา้นบาทในปี 2558 

ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทปรับตัวเพิ่มขึน้ในช่วง 2 ปีทีผ่่านมา อัตราส่วนก าไร (อัตราส่วนก าไรจากการ
ด าเนนิงานกอ่นคา่เสือ่มราคาและคา่ตัดจ าหน่ายตอ่รายได)้ ของบรษัิทในปี 2559 อยู่ที ่25.49% เพิม่ขึน้จาก 24.13% ในปี 

2558 
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 บรษัิทมโีครงการคอนโดมเินียมทีอ่ยู่ระหวา่งการพัฒนา ณ สิน้เดอืนธันวาคม 2559 ทัง้หมด 29 โครงการ มูลคา่รวม

เทา่กับ 25,875 ลา้นบาท ราคาขายเฉลีย่อยู่ที ่2.42 ลา้นบาทตอ่ยูนติ และมมีูลคา่เหลอืขายทัง้ส ิน้ 7,474 ลา้นบาท บรษัิทมี
ยอดขายในปี 2559 อยู่ที ่9,193 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก 5,130 ลา้นบาทในปี 2558 ณ สิน้ปี 2559 มูลคา่ยอดขายโครงการ

คอนโดมเินยีมทีร่อรับรูร้ายไดจ้ากการโอนของบรษัิทอยูท่ี ่12,885 ลา้นบาท และจะทยอยรับรูเ้ป็นรายไดป้ระมาณ 4,800 ลา้น
บาทในปี 2560 ประมาณ 4,100 ลา้นบาทในปี 2561 และประมาณ 4,000 ลา้นบาทในปี 2562 บรษัิทมยีอดขายทีร่อรับรูเ้ป็น

รายไดจ้ านวนมากซึง่จะชว่ยรักษาระดบัรายไดใ้นชว่ง 3 ปีขา้งหนา้  

 ภาระหนี้ของบรษัิทปรับตัวเพิม่ขึน้ โดยอัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุ ณ สิน้ปี 2559 อยู่ที ่48.43% เพิม่ขึน้
จาก 28.34% ณ สิน้ปี 2558 อย่างไรก็ตาม ภาระหนี้ของบรษัิทคาดว่าจะเพิม่ขึน้จากการทีบ่รษัิทมแีผนเปิดโครงการใหม่

จ านวนมากเพือ่รักษาอัตราการเตบิโตในอนาคต โดยบรษัิทวางแผนเปิดโครงการคอนโดมเินียมใหม่ปีละ 10,000 ลา้นบาท
ในชว่งปี 2560-2562 ยิง่ไปกวา่นัน้บรษัิทมแีผนลงทนุในโครงการทีจ่ะสรา้งรายไดป้ระจ าทีส่ม ่าเสมออกีดว้ย เชน่ โรงแรมและ

อพารท์เมน้ทใ์หเ้ชา่ 
 ภายใตส้มมตฐิานพืน้ฐานของทรสิเรทติง้คาดวา่รายไดข้องบรษัิทน่าจะอยู่ในชว่ง 5,500-7,500 ลา้นบาทตอ่ปีในชว่งปี 

2560-2562 ในขณะทีอ่ตัราสว่นก าไรของบรษัิทคาดวา่จะรักษาระดับอยู่ที ่15% เมือ่พจิารณาถงึแรงกดดันจากคา่ใชจ้่ายจาก

การด าเนินงานทีส่งูขึน้เพื่อสนับสนุนการเปิดโครงการใหม่จ านวนมาก ถงึแมจ้ะมแีผนขยายธุรกจิอย่างรวดเร็ว บรษัิทก็ควร
จะตอ้งรักษาอตัราสว่นหนีส้นิตอ่ทนุใหอ้ยูใ่นระดบัทีต่ า่กวา่ 2 เทา่เพือ่ใหเ้ป็นไปตามขอ้ก าหนดในสญัญาการกูย้มืเงนิ  

 บรษัิทมสีภาพคล่องอยู่ในระดับทีเ่พียงพอ โดย ณ สิน้ปี 2559 บรษัิทมเีงนิสดจ านวน 521 ลา้นบาทและมวีงเงนิกูย้มื
ระยะยาวทียั่งไมไ่ดเ้บกิใชอ้กีจ านวน 5,294 ลา้นบาท สว่นภาระหนี้ระยะยาวทีจ่ะครบก าหนดไถ่ถอนในชว่ง 12 เดอืนขา้งหนา้

นัน้อยูท่ี ่555 ลา้นบาท โดยทัว่ไป บรษัิทจะวางแผนใหร้ะยะเวลาช าระคนืเงนิกูร้ะยะสัน้สอดคลอ้งกับกระแสเงนิสดทีค่าดวา่จะ

ไดรั้บจากการโอนโครงการคอนโดมเินยีม ในชว่ง 3 ปีขา้งหนา้ ทรสิเรทติง้คาดวา่อัตราสว่นเงนิทนุจากการด าเนนิงานตอ่เงนิกู ้
รวมของบรษัิทโดยเฉลีย่จะอยู่ในระดับ 15% ในขณะทีอ่ัตราส่วนก าไร (ก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสือ่มราคา และค่าตัด

จ าหน่าย) ตอ่ดอกเบีย้จา่ยคาดวา่จะอยูใ่นระดบัทีม่ากกวา่ 3 เทา่ 
 

บรษิทั ออรจิ ิน้ พร็อพเพอรต์ ี ้จ ากดั (มหาชน) (ORI) 
อนัดบัเครดติองคก์ร: BBB- 

อนัดบัเครดติตราสารหนี:้ 

หุน้กูด้อ้ยสทิธลิักษณะคลา้ยทนุในวงเงนิไมเ่กนิ 500 ลา้นบาท  BB 
แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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