
                                   
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นข้ันตอนหนึ่งในกระบวนการทบทวนอันดับเครดิตขององค์กรหรือตราสารหนี้ท่ีทริสเรทต้ิงได้ประกาศผลไปแล้ว ซึ่งโดยปกติการทบทวนดังกล่าวจะกระทำตลอดอายุของสัญญาหรือตราสาร และสรุปผลเมื่อ
ครบรอบปี ในระหว่างนั้นหากหน่วยงานดังกล่าวออกตราสารหนี้ใหม่ หรือเมื่อมีเหตุการณ์สำคัญท่ีอาจมีผลกระทบต่อธุรกิจหรือการเงินของหน่วยงานนั้นๆ และมีข้อมูลผลกระทบเพียงพอท่ีจะปรับอันดับเครดิต หรือเมื่อมี
เหตุให้ต้องยกเลิกอันดับเครดิตเดิม ทริสเรทต้ิงจะประกาศ "เครดิตวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดับเครดิตอาจ "เพิ่มข้ึน" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดิม" (Affirmed) หรือ "ยกเลิก" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของทรัสต์
เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ CPN รีเทล โกรท (ทรัสต์ฯ) ที่ระดับ “AA” ด้วย
แนวโน้มอันดับเครดิต “Negative” หรือ “ลบ” ในขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งยังจัดอันดับเครดิต
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 2 พันล้านบาทของทรัสต์ฯ ที่ระดับ 
“AA” ด้วย โดยทรัสต์ฯ จะนำเงินท่ีได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปชำระหน้ีเงินกู้  

อันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้สะท้อนถึงสินทรัพย์ของทรัสต์ฯ ซึ่งมีคุณภาพสูง ตลอดจนกระแส
เงินสดที่สามารถคาดการณ์ได้ในระดับสูงจากรายได้ค่าเช่าและบริการภายใต้สัญญา รวมถึง
นโยบายด้านการเงินท่ีระมัดระวังของทรัสต์ฯ นอกจากนี้ อันดับเครดิตยังสะท้อนถึงสภาพคล่อง
ที่เพียงพอและโอกาสในการเติบโตในอนาคตของทรัสต์ฯ จากการมีสินทรัพย์สนับสนุนจาก 
บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จำกัด (มหาชน) ซ่ึงเป็นบริษัทท่ีได้รับการจัดอันดับเครดิตโดยทริสเรทติ้ง
ท่ีระดับ “AA” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที”่ อีกด้วย  

แนวโน้มอันดับเครดิต “Negative” หรือ “ลบ” สะท้อนถึงความไม่แน่นอนในการฟื้นตัวด้านผล
การดำเนินงานของทรัสต์ฯ จากการแพร่ระบาดของโรคติดเชื ้อไวรัสโคโรนา 2019 (โรค 
โควิด 19) ท่ียังคงดำเนินอยู่ ท้ังนี้ การแพร่ระบาดท่ียืดเยื้อทำให้ทริสเรทติ้งมีความกังวลเกี่ยวกับ
ผลการดำเนินงาน ตลอดจนความล่าช้าในการลงทุนในสินทรัพย์เพิ่มเติมและแผนการเพิ ่มทุน
ของทรัสต์ฯ 

ทรัสตเ์พื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ CPN รีเทล โกรทเป็นทรัสต์เพ่ือการลงทุนใน
สิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ (Real Estate Investment Trust -- REIT) ที่มีขนาดใหญ่ที่สุดใน
ประเทศไทยด้วยมูลค่าอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนจำนวน 7.42 หมื่นล้านบาท ณ เดือน
กันยายน 2564 และมีพื้นที่ให้เช่ารวม 357,422 ตารางเมตร (ตร.ม.) ซึ่งประกอบด้วย พื้นที่ให้
เช่าของศูนย์การค้า 7 แห่งจำนวน 245,602 ตร.ม. และพื้นท่ีให้เช่าของอาคารสำนักงาน 4 แห่ง
จำนวน 111,820 ตร.ม. นอกจากนี้ ทรัสต์ฯ ยังลงทุนในโรงแรมฮิลตัน พัทยาซ่ึงมีห้องพักจำนวน 
304 ห้องอีกด้วย  

ผลการดำเนินงานของทรัสต์ฯ ในปี 2564 ได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด 19 
หลายระลอก โดยเฉพาะอย่างยิ ่งในช่วงที ่มีการปิดศูนย์การค้าตามคำสั่งของภาครัฐตั ้งแต่
กลางเดือนกรกฎาคมจนถึงปลายเดือนสิงหาคม 2564 ทรัสต์ฯ ไดย้กเว้นค่าเช่าให้แก่ผู้เช่าท่ีได้รับ
ผลกระทบในช่วงที่มีการปิดศูนย์การค้าและให้ส่วนลดค่าเช่าแก่ผู้เช่าตามระยะเวลาที่ได้รับ
ผลกระทบตลอดปี 2564 ด้วย ท้ังนี้ ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2564 ทรัสต์ฯ มีรายได้ค่าเช่าและ
บริการลดลง 16% จากช่วงเดียวกันของปีก่อนเป็น 2.5 พันล้านบาทและมีกำไรก่อนดอกเบี้ย
จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) ท่ีระดับ 1.7 พันล้านบาท 

ทริสเรทติ้งมองว่าผลจากการฉีดวัคซีนท่ีเพิ่มมากขึ้นจะทำให้มีผู้เข้ามาใช้บริการในศูนย์การค้าใน
ปี 2565 มากขึ้น อย่างไรก็ตาม การใช้จ่ายของผู้บริโภคที่น้อยลงและการกลายพันธุ์ของโรค 
โควิด 19 ทำให้ทริสเรทติ้งเชื่อว่าทรัสต์ฯ จะยังคงให้ส่วนลดค่าเช่าแก่ผู้เช่าที่ได้รับผลกระทบ
ต่อไปอีกตลอดปี 2565 ทั้งนี้ ทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้ค่าเช่าและบริการของทรัสต์ฯ จะปรับตัว 
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ครั้งที่ 14/2565 
 4 กุมภาพันธ์ 2565 

CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: AA 

อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
 

หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน  AA 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Negative 
 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 30/07/64 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับ
เครดิต                  

แนวโน้มอันดับเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

22/07/63 AA Negative 
25/05/61 AA Stable 
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* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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ดีขึ้นถึงระดับ 6.5-8 พันล้านบาทต่อปีและ EBITDA จะเติบโตถึงระดับ 5-6.5 พันล้านบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2565-2566 ในขณะที่ประมาณการ
การเติบโตของรายได้ในปี 2565 นั้นส่วนหนึ่งจะมาจากการลงทุนในสินทรัพย์ใหม่ในช่วงระหว่างปี 2564-2565 โดยทริสเรทติ้งได้รวมการลงทุนใน
ศูนย์การค้าใหม่อีก 2 แห่งซ่ึงมีมูลค่ารวม 1.73 หมื่นล้านบาทภายในกลางปี 2565 ไว้ในประมาณการพื้นฐานด้วย หากการนำสินทรัพย์เข้ากองทรัสต์ฯ 
และการเพิ่มทุนสำเร็จตามท่ีคาดการณ์ไว้ ทริสเรทติ้งก็คาดว่าอัตราส่วนเงินกู้รวมต่อมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์รวมของทรัสต์ฯ จะต่ำกว่าระดับ 35% 
ภายในปี 2565  

ทริสเรทติ้งคาดว่าทรัสต์ฯ จะสามารถบริหารจัดการสภาพคล่องได้อย่างเพียงพอในช่วงเวลาท่ียากลำบากนี้ ทริสเรทติ้งคาดว่าเงินทุนจากการดำเนินงาน
ของทรัสต์ฯ ในปี 2565 จะอยู่ท่ีระดับ 4.5 พันล้านบาท ท้ังนี้ ณ เดือนกันยายน 2564 แหล่งสภาพคล่องของทรัสต์ฯ ประกอบด้วยเงินสดในมือจำนวน 
0.7 พันล้านบาทและเงินลงทุนในหลักทรัพย์ตามมูลค่ายุติธรรมจำนวน 1.1 พันล้านบาท นอกจากนี้ ทรัสต์ฯ ยังมีวงเงินกู้ยืมจากธนาคารท่ียังไม่ได้เบิก
ใช้ซ่ึงไม่สามารถยกเลิกได้อีกจำนวน 1.3 พันล้านบาทอีกด้วย ในขณะท่ีทรัสต์ฯ มีภาระหน้ีท่ีจะครบกำหนดชำระในปี 2565 จำนวน 4.2 พันล้านบาทซ่ึง
เป็นเงินกู้ธนาคารทั้งจำนวน ทั้งนี้ ทรัสต์ฯ วางแผนจะออกหุ้นกู้ใหม่และขอวงเงินสินเชื่อใหม่จากธนาคารเพื่อทดแทนเงินกู้ท่ี จะครบกำหนดชำระ
ดังกล่าว นอกจากนี้ ทรัสต์ฯ มีนโยบายจ่ายผลตอบแทนในอัตราไม่ต่ำกว่า 90% ของรายได้จากการลงทุนสุทธิท่ีปรับปรุงแล้วและยังคาดว่าค่าใช้จ่ายใน
การดำเนินงานของทรัสต์ฯจะอยู่ท่ีระดับประมาณ 1.5 พันล้านบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2565-2566 อีกด้วย   

ณ เดือนกันยายน 2564 ทรัสต์ฯ มีหนี้สินทางการเงินรวมจำนวน 2.25 หมื่นล้านบาท ซึ่งประกอบด้วยหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันจำนวน 1.53 
หมื่นล้านบาทและเงินกู้ธนาคารท่ีไม่มีหลักประกันอีกจำนวน 7.2 พันล้านบาท โดยหน้ีสินทางการเงินท้ังหมดเป็นหน้ีท่ีไม่มีหลักประกันซ่ึงมีลำดับชั้นใน
การได้รับชำระคืนในระดับท่ีเท่าเทียมกัน 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Negative” หรือ “ลบ” สะท้อนถึงความไม่แน่นอนในการฟื้นตัวของผลการดำเนินงานของทรัสต์ฯ จากการแพร่ระบาดของโรค
โควิด 19 ท่ียังคงดำเนินอยู่ ท้ังนี้ การแพร่ระบาดท่ียืดเยื้อทำให้ทริสเรทติ้งมีความกังวลเกี่ยวกับผลการดำเนินงานของทรัสต์ฯ รวมถึงความล่าช้าในการ
ลงทุนในสินทรัพย์เพิ่มเติมและแผนการเพิ่มทุนของทรัสต์ฯ อีกด้วย 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตของทรัสต์ฯ อาจได้รับการปรับลดลงหากสถานการณ์การแพร่ระบาดพัฒนาไปในทิศทางที่ทำให้ทริสเรทติ้งเชื่อว่าผลการดำเนินงานและ/
หรือสถานะทางการเงินของทรัสต์ฯ กำลังปรับตัวลดลงมากกว่าที่คาดการณ์ไว้ ในทางตรงกันข้าม แนวโน้มอันดับเครดิตของทรัสต์ฯ อาจ ได้รับการ
ปรับเปลี่ยนกลับมาเป็น “Stable” หรือ “คงท่ี” ได้อีกหากโครงสร้างเงินทุนของทรัสต์ฯ ปรับตัวดีขึ้นโดยอัตราส่วนเงินกู้รวมต่อมูลค่ายุติธรรมของ
สินทรัพย์รวมอยู่ในระดับต่ำกว่า 35% และอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายอยู่ในระดับต่ำ
กว่า 5 เท่าอย่างต่อเนื่อง 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อเช่า, 15 กรกฎาคม 2564  
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 
- วิธีการจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป,  26 กรกฎาคม 2562 
 
 
 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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ทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ CPN รีเทล โกรท (CPNREIT) 

อันดับเครดิตองค์กร: AA 

อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
CPNREIT232A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,795 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566 AA 
CPNREIT243A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 AA 
CPNREIT263A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 AA 
CPNREIT268A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,650 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 AA 
CPNREIT288A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 7,390 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 AA 
CPNREIT318A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2574 AA 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี AA 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Negative 
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