
 
                                                  

  

 

 

  
New Issue Report 

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหน้ีทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกติการทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร และ
สรุปผลเมือ่ครบรอบปี ในระหว่างนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหน้ีใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกิจหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพียงพอทีจ่ะปรบั
อนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุให้ต้องยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ  "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) หรอื 
"ยกเลกิ" (Cancelled) 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของ  
ทรสัต์เพื่อการลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย์ CPN รเีทล โกรท (CPNREIT) ที่ระดบั “AA” 
ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดิต
หุ้นกู้ ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันมูลค่า 2 พันล้านบาทครบก าหนดไถ่ถอนในปี 2567 
(CPNREIT243A) และหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มหีลกัประกนัมูลค่า 1.5 พนัล้านบาทครบก าหนดไถ่
ถอนในปี 2569 (CPNREIT263A) ที่ระดบั “AA” ด้วยเช่นกนั โดยทรสัต์ฯน าเงนิที่ได้จากการออก
หุน้กูไ้ปช าระคนืหนี้ 

อนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กู้สะทอ้นถงึสนิทรพัย์ของทรสัต์ฯ ซึ่งมคีุณภาพสงู ตลอดจนกระแสเงนิ
สดที่สม ่าเสมอจากรายได้ค่าเช่าและบริการตามสญัญา และนโยบายทางการเงินที่ระมดัระวัง 
นอกจากนี้ อนัดบัเครดิตยงัสะท้อนถึงโอกาสในการเติบโตในอนาคตของทรสัต์ฯ จากสนิทรพัย์ที่
ได้รบัการสนับสนุนจาก บรษิัท เซ็นทรลัพฒันา จ ากัด (มหาชน) ซึ่งได้รบัการจัดอันดบัเครดิต
โดยทรสิเรทติ้งทีร่ะดบั “AA” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ ดว้ย ส าหรบัแนวโน้ม
อนัดบัเครดิต“Negative” หรอื “ลบ” สะท้อนถึงความกงัวลของทรสิเรทติ้งต่อความล่าช้าในการน า
สนิทรพัยใ์หม่เขา้ทรสัต์ฯ รวมถงึแผนเพิม่ทุนซึ่งเป็นผลจากการแพร่ระบาดของโรคตดิเชื้อไวรสัโค
โรนา 2019 (โรคโควดิ 19) และยงัส่งผลใหอ้ตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อมูลค่ายุตธิรรมของสนิทรพัย์รวม
สงูเกนิกว่าทีค่าดการณ์ไว ้

CPNREIT เป็นทรสัต์ฯที่มขีนาดใหญ่ที่สุดในประเทศไทยด้วยมูลค่าอสงัหารมิทรพัย์เพื่อการลงทุน
จ านวน 6.8 หมื่นล้านบาท ณ เดือนธันวาคม 2563 และมพีื้นที่ให้เช่ารวม 326,123 ตารางเมตร 
(ตร.ม.) ประกอบด้วย พื้นที่ให้เช่าของศูนย์การค้า 5 แห่งจ านวน 213,886 ตร.ม. และพื้นที่ให้เช่า
ของอาคารส านักงาน 4 แห่งจ านวน 112,237 ตร.ม. นอกจากนี้ ทรสัต์ฯ ยงัลงทุนในโรงแรมฮลิตนั 
พทัยาซึง่มหีอ้งพกั 304 หอ้งอกีดว้ย  

ในปี 2563 รายได้ค่าเช่าและบรกิารของทรสัต์ฯ ลดลง 21% จากปี 2562 เป็น 4 พนัล้านบาท และ
ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายลดลง 24% จากปี 2562 เป็น 3.3 
พนัล้านบาท เนื่องจากทรสัต์ฯ ยกเวน้ค่าเช่าและใหส้่วนลดค่าเช่าแก่ผูเ้ช่าที่ได้รบัผลกระทบในช่วง
ของการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 รวมถงึรายได้ค่าเช่าผนัแปรที่ขาดหายไปของโรงแรมฮลิตัน 
พทัยา 

ในเดือนกุมภาพนัธ์ 2564 ทรสัต์ฯ ประสบความส าเร็จในการน าศูนย์การคา้เซ็นทรลั มารนีา และ
เซ็นทรลั ล าปางเข้ากองทรสัต์ฯ  ด้วยมูลค่าของสนิทรพัย์รวมเท่ากบั 5.7 พนัล้านบาท ซึ่งเดิมได้
ก าหนดไว้ในช่วงเดือนเมษายน 2563 ท าให้พื้นที่ให้เช่าของทรัสต์ฯ เพิ่มขึ้น 30,656 ตร.ม . 
โดยทรสัต์ฯ ใช้แหล่งเงนิทุนจากการเพิม่ทุนทัง้หมด นอกจากนี้ ทรสัต์ฯ วางแผนจะน าศูนยก์ารคา้
อกี 2 แห่งซึ่งมมีูลค่าสนิทรพัย์ที่คาดการณ์ไวท้ี่ 1.73 หมื่นล้านบาทเขา้กองทรสัต์ฯ ภายในสิ้นปีนี้
อกีด้วย หากการน าสนิทรพัยเ์ขา้กองทรสัต์ฯ และเพิม่ทุนส าเรจ็ตามทีค่าดการณ์ไว ้ทรสิเรทติ้งคาด
ว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยร์วมของทรสัต์ฯจะต ่ากว่า 35%  

ทรสิเรทติ้งประเมินว่าทรสัต์ฯ จะสามารถบรหิารจดัการสภาพคล่องได้ในช่วง 12 เดือนข้างหน้า 
ทัง้นี้ ณ เดือนธนัวาคม 2563 แหล่งเงนิทุนของทรสัต์ฯ ประกอบด้วยเงนิสดจ านวน 1.2 พนัล้าน
บาท และเงนิลงทุนในหลกัทรพัย์ต่าง ๆ มูลค่า 1.1 พนัล้านบาท นอกจากนี้ ทรสัต์ฯ ยงัมวีงเงนิ
สนิเชื่อจากธนาคารที่ยงัไม่ได้เบกิใช้ซึ่งไม่สามารถยกเลกิได้จ านวน 2.1 พนัล้านบาทและสามารถ
ยกเลิกได้จ านวน 4.2 พนัล้านบาท อย่างไรก็ตาม ทรสัต์ฯ มีภาระหนี้ที่จะครบก าหนดช าระในปี 
2564 จ านวน 1.09 หมื่นล้านบาทซึ่งประกอบด้วยเงินกู้ยืมระยะยาวจากธนาคารจ านวน 5.5 
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อนัดบัเครดิตองคก์ร:  AA 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั   AA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 22/07/63 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

22/07/63 AA Negative 

 

 

25/05/61 AA Stable 
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พนัลา้นบาท และหุน้กูจ้ านวน 5.4 พนัลา้นบาท ทัง้นี้ ทรสัต์ฯ ไดช้ าระคนืเงนิกูย้มืระยะยาวจ านวน 5.4 พนัลา้นบาทซึง่ครบก าหนดช าระในไตรมาสแรกของ
ปี 2564 ไปแล้ว รวมถงึออกหุน้กูใ้หม่เพื่อทดแทนหุน้กูม้ลูค่า 2.7 พนัล้านบาทซึง่ครบก าหนดช าระในเดอืนกุมภาพนัธ์ 2564 อกีดว้ย การสนับสนุนที่ดจีาก
ผู้สนับสนุนท าให้ทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะไม่ประสบปัญหาในการจดัหาแหล่งเงนิทุนหรอืจ่ายช าระคนืภาระหนี้ที่จะครบก าหนดช าระ และยงัคาด
ว่าทรสัต์ฯ จะมวีงเงนิกูส้ ารองทีเ่พยีงพอเพื่อลดความเสีย่งดงักล่าวดว้ย   

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นถงึความกงัวลของทรสิเรทติ้งต่อความล่าชา้ในการน าสนิทรพัย์ใหม่เขา้ทรสัต์ฯ รวมถงึแผนเพิม่ทุนซึ่ง
ส่งผลให้ภาระหนี้ยงัคงอยู่ในระดับสูง นอกจากนี้  ทริสเรทติ้งยงัมองว่าการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 จะยงัคงส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน
ของทรสัต์ฯ ในปี 2564 ต่อไป  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของทรสัต์ฯ อาจปรบัลดลงหากสถานการณ์การแพร่ระบาดที่ยดืเยื้อเป็นไปในทิศทางที่ท าให้ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าผลการด าเนินงานและ/หรอื
สถานะทางการเงนิของทรสัต์ฯ ปรบัตวัลดลงมากกว่าที่คาดการณ์ไว้ ในทางตรงกนัข้าม แนวโน้มอนัดบัเครดิตของทรสัต์ฯ อาจปรบัเป็น “Stable” หรอื 
“คงที”่ หากโครงสรา้งเงนิทุนของทรสัต์ฯ ปรบัดขีึน้โดยอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยร์วมต ่ากว่า 35% อย่างต่อเนื่อง  

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562  
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
- กองทรสัต์เพือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย,์ 12 ตุลาคม 2559 

 

ทรสัต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัย ์CPN รีเทล โกรท (CPNREIT) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: AA 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
CPNREIT218A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,650 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 AA 
CPNREIT232A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,795 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 AA 
CPNREIT243A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 AA 
CPNREIT263A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 AA 
CPNREIT288A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 7,390 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 AA 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ในวงเงนิไม่เกนิ 1,715 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี AA 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
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ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
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