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เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของ บริษัท  
เซ็นทรัลพัฒนา จ ากัด (มหาชน) ที่ระดับ “AA” พร้อมทัง้จัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มี
หลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 1 หมื่นล้านบาทของบรษิทัที่ระดบั “AA” ด้วยเช่นกนั โดยบรษิทั
จะน าเงนิที่ได้จากการออกหุน้กู้ชุดใหม่ไปช าระคนืหุน้กู้และเงนิกู้ รวมถงึใช้เป็นเงนิทุนในการขยาย
ธุรกจิ 

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะผูน้ าของบรษิทัในธุรกจิศูนยก์ารคา้ในประเทศไทย ตลอดจนผลงานใน
การบรหิารศูนย์การคา้คุณภาพสูง และกระแสเงนิสดที่สม ่าเสมอจากรายได้ค่าเช่าและค่าบรกิารตาม
สญัญาของบรษิทั ทัง้นี้ การพจิารณาอนัดบัเครดติยงัค านึงถงึความตอ้งการเงนิลงทุนจ านวนมากเพื่อ
ใชร้องรบัแผนการขยายธุรกจิของบรษิทัในช่วงปี 2564-2565 ตลอดจนความกงัวลต่อผลกระทบในเชงิ
ลบจากการแพร่ระบาดของโรคตดิเชือ้ไวรสัโคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) และการชุมนุมทางการเมอืง
ทีย่งัด าเนินอยู่ซึง่ส่งผลกระทบต่อความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคและอุปสงคข์องพืน้ทีค่า้ปลกีอกีดว้ย  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาสถานะผูน้ าทางการตลาดที่แขง็แกร่งในธุรกิจศูนย์การคา้
เอาไว้ได้ ณ เดือนมิถุนายน 2563 บริษัทบริหารศูนย์การค้าจ านวน 34 แห่งซึ่งประกอบด้วย
ศูนย์การคา้ในเขตกรุงเทพมหานคร 15 แห่ง ในต่างจงัหวดั 18 แห่ง และในมาเลเซยี 1 แห่ง บรษิทัมี
พืน้ทีค่า้ปลกีทัง้หมดขนาด 1.8 ลา้นตารางเมตร (ตร.ม.) สถานะผูน้ าของบรษิทัยงัเป็นผลมาจากการมี
ส่วนแบ่งทางการตลาดที่มากที่สุดถงึ 20% ของพื้นที่คา้ปลกีทัว่ประเทศและมอีตัราการเช่าที่สูงเกิน
กว่า 90% ในช่วงหลายปีทีผ่่านมาอกีดว้ย 

ผลการด าเนินงานของบรษิทัได้รบัผลกระทบจากมาตรการปิดศูนย์การคา้เพื่อป้องกนัการแพร่ระบาด
ของโรคโควิด 19 โดยเฉพาะอย่างยิ่งการปิดศูนย์การค้าทุกแห่งเป็นเวลา 56 วันตัง้แต่วนัที่ 22 
มนีาคม 2563 ถงึวนัที่ 16 พฤษภาคม 2563 ส่งผลใหร้ายได้จากการด าเนินงานรวมลดลง 27% จาก
ช่วงเดียวกนัของปีที่แล้วเป็น  1.31 หมื่นล้านบาทและก าไรจากการด าเนินงานลดลง 50% เหลือ 3 
พนัล้านบาทในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2563 โดยสาเหตุหลกัเนื่องมาจากการยกเวน้ค่าเช่าในช่วงปิด
ศูนยก์ารคา้เพื่อป้องกนัการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 รวมถงึการใหส้่วนลดค่าเช่า 30%-50% แก่ผู้
เช่าในช่วงก่อนการปิดศูนยก์ารคา้และช่วงหลงัจากการกลบัมาเปิดใหบ้รกิารตามปกตใินครึง่แรกของปี 
2563 เมื่อศูนยก์ารคา้กลบัมาเปิดใหบ้รกิารในปลายเดอืนพฤษภาคม 2563 ความหนาแน่นของลูกคา้
ที่มาใช้บรกิารภายในศูนย์การค้าเริ่มปรบัตวัดีขึ้นจาก 68% ในเดือนมถิุนายน 2563 เป็น 70% ใน
เดอืนกรกฎาคม 2563 และมากกว่า 80% ในเดอืนกนัยายน 2563  

จากสมมตฐิานพื้นฐานที่ปรบัใหม่ของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้จากการด าเนินงานรวมของบรษิัทจะ
ลดลง 20% เป็น 3 หมื่นลา้นบาทในปี 2563 และจะค่อยๆฟ้ืนตวัดขีึน้เป็น 3.3-3.5 หมื่นลา้นบาทต่อปี
ในช่วงปี 2564-2565 ทัง้นี้ คาดว่าการใหส้่วนลดค่าเช่าจะลดลงเหลอื 10%-20% ในช่วงครึง่หลงัของปี 
2563 และยงัคาดว่าอตัราค่าเช่าจะเริม่ปรบัตวัดขีึน้ตัง้แต่ปี 2564 เป็นตน้ไป 

อตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัอยู่ในช่วง 58%-60% 
ในช่วงปี 2558 ถงึ 6 เดอืนแรกของปี 2563 ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าความสามารถในการรกัษาอตัราการเช่า
ในระดบัสงู การคงอตัราค่าเช่าในระดบัทีน่่าพอใจ และการควบคุมตน้ทุนในการด าเนินงานไดด้จีะช่วย
ใหบ้รษิทัคงอตัราก าไรทีน่่าพอใจเอาไวไ้ด ้นอกจากนี้ ยงัคาดว่าอตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่า
เสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิัทควรอยู่ที่ประมาณ 60% และอตัราก าไรสุทธิไม่ควรต ่ากว่า 
30% ตลอดช่วงระยะเวลาทีค่าดการณ์ไว ้
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  AA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด 21/02/63 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิต
พินิจ 

16/01/62 AA Stable 
18/09/61 AA Alert Developing 
22/09/60 AA Stable 
12/05/57 AA- Stable 
05/02/56 A+ Positive 
23/05/50 A+ Stable 
22/02/48 A Stable 
12/07/47 A- Positive 
04/10/45     A-   - 
17/05/44    BBB+   - 
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เนื่องจากการชะลอตวัของภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศอนัเป็นผลสบืเนื่องจากการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ทีย่าวนานและผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้จาก
ความตงึเครยีดทางการเมอืงทีม่ากขึน้ ท าใหบ้รษิทัลดงบการลงทุนเหลอืครึง่หนึ่งเป็น 1.1 หมื่นลา้นบาทในปี 2563 อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทั
จะใชเ้งนิลงทุนจ านวน 2.2-2.4 หมื่นลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2564-2565 และยงัมองว่าความตอ้งการเงนิทุนเพื่อการเตบิโตตามแผนของบรษิทัจะยงัคงอยู่ใน
ระดบัปานกลาง ทัง้นี้ แผนการจดัหาแหล่งเงนิทุนของบรษิทัยงัรวมไปถงึการขายและการใหเ้ช่าช่วงศูนย์การคา้ของบรษิทัแก่ทรสัต์เพื่อการลงทุนในสทิธิ
การเช่าอสงัหารมิทรพัย ์CPN รเีทล โกรท (CPNREIT) ในปี 2564 อกีดว้ย โดยเงนิทีไ่ดร้บัจากการขายและการใหเ้ช่าช่วงดงักล่าวจะช่วยลดความตอ้งการ
แหล่งเงนิทุนได้ ในการนี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิัทจะสามารถรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนเอาไวไ้ด้ที่ 50%-60% และคงอตัราส่วนหนี้สนิ
ทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายทีร่ะดบัต ่ากว่า 5 เท่าตลอดช่วงระยะเวลาทีค่าดการณ์ไวไ้ด ้

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าสภาพคล่องทางการเงนิของบรษิทัจะมเีพยีงพอในช่วง 12 เดือนข้างหน้า โดย ณ เดือนมถิุนายน 2563 แหล่งเงนิทุนของบรษิทั
ประกอบด้วยเงนิสดจ านวน 2.8 พนัล้านบาทและเงนิลงทุนระยะสัน้จ านวน 1.6 พนัล้านบาท นอกจากนี้ บรษิทัยงัมวีงเงนิกู้จากสถาบนัการเงนิที่ยงัไม่ได้
เบกิใชจ้ านวน 2 พนัลา้นบาทและวงเงนิกูร้ะยะสัน้ทีย่งัไม่ไดเ้บกิใช้อกีจ านวน 1 หมื่นลา้นบาท ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทั
ในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าจะอยู่ที่ 1.7 หมื่นล้านบาท ในขณะที่บรษิทัมภีาระหนี้สนิทางการเงนิที่จะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้าเท่ากบั 1.96 
หมื่นล้านบาท ซึ่งประกอบดว้ยหนี้ระยะสัน้จ านวน 1.21 หมื่นล้านบาท หนี้ระยะยาวจ านวน 5 พนัล้านบาท และหนี้สนิตามสญัญาเช่าจ านวน 2.5 พนัล้าน
บาท  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาผลการด าเนินงานที่น่าพงึพอใจเอาไวไ้ด้แมว้่า
จะตอ้งเผชญิกบัความท้าทายในการด าเนินธุรกจิต่างๆกต็าม ดว้ยฐานะทางการเงนิที่แขง็แกร่งและการบรหิารทางการเงนิอย่างระมดัระวงัจงึคาดว่าบรษิทั
จะสามารถผ่านพน้อุปสรรคในช่วงทีค่วามเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคและการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิภายในประเทศยงัไม่ชดัเจนได้ 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจปรบัเพิม่ขึน้หากผลการด าเนินงานและ/หรอืสถานะทางการเงนิของบรษิทัแขง็แกร่งขึน้ ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/
หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานและ/หรอืสถานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมนีัยส าคญัจากระดบัทีค่าดการณ์ไว ้

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562  
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
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บริษทั เซน็ทรลัพฒันา จ ากดั (มหาชน) (CPN) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: AA 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
CPN20DA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 AA 

  CPN218A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,900 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 AA 
  CPN21OA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 AA 
  CPN21DA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 AA 
  CPN221A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 AA 
  CPN225A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 AA 
  CPN228A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 AA 
  CPN22DA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 AA 
  CPN235A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 AA 
  CPN258A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 AA 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ในวงเงนิไม่เกนิ 10,000 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 15 ปี AA 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ที่ระบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มิได้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิด้ค านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู้ และวตัถุประสงค์ของผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกิดจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
 


