
 
                                                                                                                                           

 
เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร  และ
สรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหว่างนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะปรบั
อนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้้องยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) หรอื 
"ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ ทรสัต์เพื่อการลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย์ CPN  
รเีทล โกรท ที่ระดบั “AA” ในขณะเดยีวกนัยงัจดัอนัดบัเครดติหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัใน
วงเงนิไมเ่กนิ 16,250 ลา้นบาทของทรสัต์ฯ ทีร่ะดบั “AA” ดว้ยเช่นกนั โดยทรสัต์ฯ จะน าเงนิทีไ่ดจ้าก
การออกหุน้กูไ้ปช าระคนืเงนิกูธ้นาคารทีเ่หลอือยู่จ านวน 14,456 ลา้นบาท และใชใ้นการด าเนินงาน
ปกต ิ 

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสนิทรพัยข์องทรสัต์ฯ ซึง่มคีุณภาพด ีตลอดจนกระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอจาก
รายไดค้่าเช่าและบรกิารทีท่ าภายใตส้ญัญา และนโยบายทางการเงนิทีร่ะมดัระวงั นอกจากนี้ อนัดบั
เครดติยงัสะทอ้นถงึโอกาสในการเตบิโตในอนาคตของทรสัต์ฯ จากสนิทรพัย์จ านวนมากทีไ่ดร้บัการ
สนบัสนุนจาก บรษิทั เซน็ทรลัพฒันา จ ากดั (มหาชน) ซึง่ไดร้บัการจดัอนัดบัเครดติโดยทรสิเรทติ้งที่
ระดบั “AA” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติของทรสัฯ 
ถูกลดทอนลงบางส่วนจากการมพีืน้ทีใ่หเ้ช่าและรายไดท้ีก่ระจุกตวัอยู่ในกลุ่มผูเ้ช่ารายใหญ่ 

ทรสัต์ฯ เป็นทรสัต์เพือ่การลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย์ (Real Estate Investment Trust -- 
REIT) ที่มขีนาดใหญ่ทีสุ่ดในประเทศไทยด้วยมลูค่าอสงัหารมิทรพัย์เพื่อการลงทุนมลูค่า 44,301 
ลา้นบาท ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561 และมพีื้นทีใ่หเ้ช่ารวม 247,458 ตารางเมตร (ตร.ม.) ประกอบ 
ด้วย พื้นที่ให้เช่าของศูนย์การค้า 5 แห่งพื้นที่รวม 213,426 ตร.ม. และพื้นที่ให้เช่าของอาคาร
ส านักงาน 2 แห่งพื้นทีร่วม 34,031 ตร.ม. โดยศูนย์การคา้มอีตัราการเช่าเฉลีย่ที ่92% ณ วนัที ่31 
ธนัวาคม 2560 และ 93% ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561 ดว้ยอตัราค่าเช่าเฉลีย่อยู่ทีร่ะหว่าง 1,000 บาท
ต่อ ตร.ม. ต่อเดอืนถงึ 1,900 บาทต่อ ตร.ม. ต่อเดอืนในช่วงไตรมาสแรกของปี 2561 ส่วนอาคาร
ส านักงานมอีตัราการเช่าเฉลีย่ที ่85% ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 และ 83% ณ วนัที ่31 มนีาคม 
2561 ดว้ยอตัราค่าเช่าเฉลีย่อยู่ทีร่ะหว่าง 450-550 บาทต่อ ตร.ม. ต่อเดอืน นอกจากนี้ ทรสัต์ฯ ยงั
ลงทุนในโรงแรมฮลิตนั พทัยา ซึ่งมจี านวนหอ้งพกั 302 หอ้งและมอีตัราการเช่าที ่98% ในไตรมาส
แรกของปี 2561 ดว้ย 

รายไดค้่าเช่าและบรกิารของทรสัต์ฯ ในปี 2560 เท่ากบั 3,410 ล้านบาท อย่างไรก็ตาม เมื่อน า
สนิทรพัยท์ีพ่ทัยารวมเขา้มาดว้ยแลว้ท าใหค้าดว่ารายไดค้่าเช่าและบรกิารของทรสัต์ฯ จะเพิม่ขึน้เป็น
ประมาณ 4,000 ลา้นบาทส าหรบัผลการด าเนินงานในปี 2561 ทัง้นี้ ผูเ้ช่ารายใหญ่ทีสุ่ด 10 รายของ
ศูนย์การคา้คดิเป็นประมาณ 40% ของพื้นทีเ่ช่าทัง้หมดและคดิเป็นประมาณ 15% ของรายไดร้วม
จากค่าเช่าและบรกิารของศูนย์การคา้ ในขณะทีผู่เ้ช่ารายใหญ่ทีสุ่ด 10 รายของอาคารส านักงานคดิ
เป็นประมาณ 40% ของพืน้ทีเ่ช่าและรายไดร้วมจากค่าเช่าและบรกิารของอาคารส านักงาน ผูเ้ช่าใน
กลุ่มเซ็นทรลัมสีดัส่วนการเช่าคดิเป็น 25% ของพื้นทีเ่ช่าของศูนย์การคา้ และ 12% ของพื้นทีเ่ช่า
ของอาคารส านักงาน อย่างไรก็ตาม ความเสีย่งจากการกระจุกตวัของผูเ้ช่าลดทอนลงไปบางส่วน
จากการทีผู่เ้ช่าเหล่านี้มคีวามน่าเชือ่ถอืทีอ่ยู่ในระดบัสงู   

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานของทรสัต์ฯ เท่ากบั 79%-82% ในช่วงปี 2557 ถงึไตรมาสแรกของ
ปี 2561 อตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายอยู่ในระดบัสูงที ่82%-
86% ในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา ความสามารถในการท าก าไรทีสู่งเป็นผลมาจากความสามารถของทรสัต์ฯ  
ในการรกัษาอตัราการเช่าใหอ้ยู่ในระดบัสงู ตลอดจนปรบัอตัราค่าเช่าเพิม่ขึน้ และควบคุมตน้ทุนในการ
ด าเนินงาน  

อตัราส่วนเงนิกูร้วมสุทธต่ิอโครงสรา้งเงนิทุนของทรสัต์ฯ เพิม่ขึน้เป็น 30%-31% ณ สิ้นเดอืนธนัวาคม 
2560 และมนีาคม 2561 เนื่องจากมกีารน าสนิทรพัยใ์หมเ่ขา้มาในทรสัต์ฯ ในช่วงเวลาเดยีวกบัทีม่กีาร
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  AA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั

เครดิต/ เครดิตพินิจ 
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แปลงสภาพจากกองทุนรวมสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย ์CPN รเีทล โกรท (CPNRF) มาเป็นทรสัต์ฯ (CPNREIT) อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อก าไรก่อนดอกเบี้ย
จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายอยู่ที ่4-5 เท่าในช่วงปี 2560 ถงึไตรมาสแรกของปี 2561 อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อสนิทรพัย์รวมเท่ากบั 31% ณ 
วนัที ่31 มนีาคม 2561 สภาพคล่องของทรสัต์ฯ ยงัคงมเีพยีงพอ โดยมอีตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมสุทธเิท่ากบั 22% ในช่วงปี 2560 
จนถงึ 3 เดอืนแรกของปี 2561 อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายเท่ากบั 29 เท่าในปี 2560 และ 11 
เท่าในช่วงไตรมาสแรกของปี 2561 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าสนิทรพัย์ของทรสัต์ฯ จะสามารถสรา้งกระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอไดใ้นช่วง 3 ปี
ขา้งหน้า โดยทีท่รสิเรทติ้งยงัคาดว่าสนิทรพัยท์ัง้หมดจะมอีตัราการเช่าระดบัสูงและมอีตัราค่าเช่าตามทีไ่ดต้ัง้เป้าหมายไว ้อกีทัง้ยงัคาดว่าสถานะทางการ
เงนิของทรสัต์ฯ จะยงัคงแขง็แกร่งโดยอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายจะยงัคงต ่ากว่ า 5 เท่าและ
อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อสนิทรพัยร์วมจะยงัคงต ่ากว่า 35% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าตามนโยบายของทรสัต์ฯ 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของทรสัต์ฯ อาจปรบัลดลงไดห้ากอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายเพิม่ขึ้นสูงเกนิกว่า 5 เท่าเป็นระยะเวลานาน หรอืเงนิกูจ้ากการขยายธุรกจิสูงกว่าทีค่าดการณ์ไว้ ในขณะทีย่งัไม่มแีนวโน้มการปรบัเพิม่อนัดบั
เครดติในระยะเวลาอนัใกลน้ี้  

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

         -------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------  
  ม.ค.-มี.ค. 

2561 
2560 2559 2558 2557 

รายไดค้่าเช่าและบรกิาร  1,150 3,410 3,425 3,038 3,185 
ดอกเบีย้จ่าย  87 95 72 73 56 
ก าไรสุทธจิากการด าเนินงาน  831 1,997 3,163 3,980 3,211 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  863 2,730 2,836 2,427 2,690 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย 

 950 2,825 2,909 2,501 2,746 

เงนิลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัยต์ามมลูค่ายุตธิรรม  44,301 44,310 32,309 31,790 29,920 
สนิทรพัยร์วม  46,504 47,056 33,604 32,784 30,991 
เงนิกูร้วมตามงบการเงนิ  14,456 14,454 1,875 1,936 1,955 
เงนิกูร้วมสุทธ ิ  13,263 12,695 927 1,213 1,201 
สนิทรพัยส์ุทธ ิ  29,656 29,462 29,993 29,242 27,690 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 79.11 79.27 81.68 78.91 82.12 

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 82.59 82.83 84.92 82.32 86.22 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  8.24 **          7.72 9.47 8.42 11.74 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 10.59 28.97 38.68 32.79 46.19 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วมสุทธ ิ(%)  21.57   **        21.50 306.02 200.11 223.98 
อตัราสว่นเงนิกูร้วมสุทธ/ิโครงสรา้งเงนิทุน (%)  30.90 30.11 3.00 3.98 4.16 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ี 
ค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 3.81 5.13 0.66 0.79 0.73 

อตัราสว่นเงนิกูร้วม/มลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยร์วม (%)  31.09 30.72 5.58 5.91 6.31 

หมายเหต:ุ ขอ้มลูทางการเงนิในชว่งปี 2557-2559 มาจากผลการด าเนนิงานของ CPNRF สว่นขอ้มลูทางการเงนิส าหรับปี 2560 รวมผลการด าเนนิงาน 
 ของ CPNRF ตัง้แต ่1 ม.ค. 2560 ถงึ 4 ธ.ค. 2560 และผลการด าเนนิงานของ CPNREIT ตัง้แต ่29 พ.ย. 2560 ถงึ 31 ธ.ค. 2560  
* งบการเงนิรวม 
** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัย ์CPN รีเทล โกรท (CPNREIT) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 16,250 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี AA 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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