
                                   
                                                                                                                                                

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 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู ้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของ  
ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ CPN รีเทล โกรท (ทรัสต์ฯ) ท่ีระดับ “AA-” 
ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Negative” หรือ “ลบ” ในขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งยังจัดอันดับ
เครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 2.06 พันล้านบาทของทรัสต์ฯ ท่ี
ระดับ “AA-” ด้วย โดยทรัสต์ฯ จะนำเงินท่ีได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปใชช้ำระหน้ีเงินกู้เดิม  

แนวโน้มอันดับเครดิต “Negative” หรือ “ลบ” สะท้อนถึงภาระหนี้สินทางการเงินของทรัสต์ฯ 
ท่ีมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสำคัญจากแผนการกู้ยืมเพื่อต่อสัญญาสิทธิการเช่าในสินทรัพย์
ขนาดใหญ ่2 แห่งในช่วงระหว่างปี 2567-2568 และความสามารถในการทำกำไรของทรัสต์ฯ ท่ี
คาดว่าจะลดลงเนื ่องจากทรัสต์ฯ จะมีค่าใช้จ่ายในการซ่อมบำรุงรักษาพื ้นที ่ส่วนกลาง  
(CAM Charge) เพิ่มเติมในสัญญาเช่าใหม่ดังกล่าว อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิตยังคงสะท้อนถึง
กระแสเงินสดที่คาดการณ์ได้ในระดับสูงของทรัสต์ฯ จากการมีรายได้ผ่านการทำสัญญาและ
แนวโน้มการฟื้นตัวอย่างต่อเนื่องของผลการดำเนินงานในธุรกิจศูนย์การค้าและธุรกิจโรงแรม 

ผลการดำเนินงานของทรัสต์ฯ เป็นไปตามประมาณการของทริสเรทติ้ง โดยทรัสต์ฯ มีรายได้จาก
การดำเนินงานที่จำนวน 5.8 พันล้านบาทในปี 2566 หรือเพิ่มขึ้น 18% จากปีก่อน ซึ่งส่งผลทำ
ให้กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) เพิ่มขึ้น 18% จากปี
ก่อนหน้า โดยมาอยู่ที่ 4.6 พันล้านบาทในปี 2566 ทั้งนี้ การเติบโตของรายได้และกำไรนั้นมี
ปัจจัยขับเคลื่อนสำคัญคืออัตราการเช่าพื้นที่ในศูนย์การค้าแต่ละแห่ง ท่ียังคงดีอย่างต่อเนื่อง
รวมทั้งอัตราค่าเช่าพื้นท่ีท่ีปรับตัวเพิ่มขึ้นจากการให้ส่วนลดแก่ผู้เช่าในปี 2566 นอกจากน้ี  
ทรัสต์ฯ ยังได้รับค่าเช่าเต็มจำนวนทั้งในส่วนของค่าเช่าคงที่และค่าเช่าผันแปรตามรายได้จาก
โรงแรมฮิลตัน พัทยาหลังจากท่ีนักท่องเท่ียวเริ่มกลับมาตั้งแต่ต้นปี 2566 อีกด้วย อย่างไรก็ตาม 
อัตราการเช่าพื้นท่ีสำนักงานของทรัสต์ฯ ปรับตัวลดลงมาอยู่ท่ีระดับ 85% ในปี 2566 จากระดับ
ท่ีมากกว่า 90% ในช่วงก่อนสถานการณ์โรคระบาด 

ทริสเรทติ้งคาดว่าผลการดำเนินงานของทรัสต์ฯ จะดีขึ้นอย่างต่อเนื่องในช่วงระหว่างปี 2567-
2568 โดยคาดว่าอัตราการเช่าและอัตราค่าเช่าในศูนย์การค้าแต่ละแห่งจะเพิ่มสูงขึ้นตามการฟื้น
ตัวของจำนวนลูกค้าท่ีเข้ามาใช้บริการและการจับจ่ายใช้สอยของผู้บริโภคในศูนย์การค้าภายหลัง
สถานการณ์โรคระบาด สำหรับธุรกิจโรงแรมนั้น ทริสเรทติ้งคาดว่าทรัสต์ฯ จะได้รับค่าเช่าเต็ม
จำนวนท้ังในส่วนของค่าเช่าคงท่ีและค่าเช่าผันแปรตลอดช่วงปีประมาณการจากการกลับมาของ
นักท่องเท่ียว อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งมีความกังวลว่าอัตราการเช่าและค่าเช่าในส่วนของธุรกิจ
พื้นท่ีสำนักงานให้เช่าน้ันจะยังคงได้รับผลกระทบจากการมีจำนวนสำนักงานให้เช่าท่ีเพิ่มขึ้นเป็น
จำนวนมากในช่วง 2-3 ปีข้างหน้าและอุปสงค์ที่หดตัวจากแนวโน้มความนิยมในการทำงานนอก
สำนักงาน ทั้งนี้ ทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้จากการดำเนินงานของทรัสต์ฯ จะอยู่ที่ระดับ 5 -6 
พันล้านบาทต่อปีโดยจะมี EBITDA Margin อยู่ที่ระดับ 73%-78% ในช่วงระหว่างปี 2567-
2568 

แม้ว่าผลการดำเนินงานของทรัสต์ฯ จะดีขึ้น แต่ภาระหนี้สินทางการเงินของทรัสต์ฯ ซึ่งวัดจาก
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อ  EBITDA  นั้นคาดว่าจะเพิ่มขึ้นอย่างมากเมื่อพิจารณาจากการ
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ต่อสัญญาสินทรัพย์และแผนการกู้เงินเพื่อใช้ในการต่อสัญญาเช่าของสินทรัพย์หลักทั้ง 2 แห่งในช่วงระหว่างปี 2567-2568 ทั้งนี้ จากสมมติฐานกรณี
พื้นฐาน ทริสเรทติ้งคาดว่าอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ของทรัสต์ฯ จะเพิ่มขึ้นเป็น 7 เท่าในปี 2567 จาก 4.2 เท่า ณ เดือนธันวาคม 2566 
และจะเพิ่มขึ้นไปอยู่ที่ระดับมากกว่า 10 เท่า (รวมหนี้สินตามสัญญาเช่า) ในปี 2568 อีกทั้งยังคาดว่าค่าใช้จ่ายในการต่อสัญญาเช่าของสินทรัพย์ทั้ง 2 
แห่งนั้นจะอยู่ที่ราว ๆ 2.5 หมื่นล้านบาท ซึ่งทรัสต์ฯ มีแผนจะระดมทุนสำหรับค่าใช้จ่ายดังกล่าวด้วยเงินกู้ในสัดส่วน 60% และที่เหลืออีก 40% ด้วย
การเพิ่มทุน ซึ่งจะทำให้อัตราส่วนเงินกู้รวมต่อมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์รวม (LTV Ratio) ของทรัสต์ฯ อาจอยู่สูงเกินกว่าระดับ 50% นับตั้งแต่ปี 
2568 เป็นต้นไป 

อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งมองว่าทรัสต์ฯ จะสามารถบริหารจัดการสภาพคล่องได้ในช่วง 12 เดือนข้างหน้าเมื่อพิจารณาจากผลการดำเนินงานท่ีดีขึ้นและ
ความสามารถในการเข้าถึงตลาดทุน ท้ังนี้ ณ เดือนธันวาคม 2566 แหล่งสภาพคล่องของทรัสต์ฯ ประกอบด้วยเงินสดในมือจำนวน 1 พันล้านบาทและ
เงินลงทุนในหลักทรัพย์ตามมูลค่ายุติธรรมท่ีจำนวน 2.8 พันล้านบาท นอกจากนี้ ทรัสต์ฯ ยังมีวงเงินกู้ยืมจากธนาคารที่ยังไม่ได้เบิกใช้ และไม่สามารถ
ยกเลิกได้จำนวน 100 ล้านบาทสำหรับใช้ในการดำเนินงาน อีกทั้งจะมีเงินทุนจากการดำเนินงานในปี 2567 ที่คาดว่าจะอยู่ที่ 3.1 พันล้านบาทอีกดว้ย 
ในขณะเดียวกัน ทรัสต์ฯ มีภาระหน้ีซ่ึงเป็นเงินกู้ระยะยาวท่ีจะครบกำหนดชำระในอีก 12 เดือนข้างหน้าท่ีจำนวน 4.4 พันล้านบาทซ่ึงประกอบด้วยหุ้นกู้
จำนวน 2.0 พันล้านบาทและเงินกู้ระยะยาวอีกจำนวน 2.4 พันล้านบาท ท้ังนี้ ทรัสต์ฯ มีแผนจะออกหุ้นกู้ใหม่เพ่ือนำมาใช้ทดแทนหุ้นกู้ท่ีจะครบกำหนด
ชำระ ในขณะท่ีเงินกู้ระยะยาวจะชำระด้วยเงินหมุนเวียนภายในกิจการ นอกจากนี้ ทรัสต์ฯ ยังมีความต้องการเงินทุนเพื่อนำไปใช้จ่ายเงินปันผลใน
สัดส่วนท่ีไม่น้อยกว่า 90% ของเงินได้จากการลงทุนสุทธิท่ีปรับปรุงแล้วและเป็นค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานตามแผนอีกจำนวน 1.3-1.8 พันล้านบาทต่อ
ปีในช่วงระหว่างปี 2567-2568 อีกด้วย 

ทรัสต์ฯ จำเป็นจะต้องรักษาอัตราส่วนทางการเงินให้เป็นไปตามเงื่อนไขของหุ้นกู้และเงินกู้จากธนาคาร โดยทรัสต์ฯ จะต้องดำรงอัตราส่วนเงินกู้รวมต่อ
มูลค่ายุติธรรม (ไม่รวมหน้ีสินตามสัญญาเช่าในเงินกู้รวม) ให้ต่ำกว่า 60% และดำรงอัตราส่วนความสามารถในการชำระหน้ีให้สูงเกินกว่า 1.2 เท่า ท้ังน้ี 
ณ เดือนธันวาคม 2566 อัตราส่วนเงินกู้รวมต่อมูลค่ายุติธรรม (ไม่รวมหนี้สินตามสัญญาเช่าในเงินกู้รวม) ของทรัสต์ฯ อยู่ที่ระดับ 27% และอัตราส่วน
ความสามารถในการชำระหน้ีอยู่ท่ีระดับ 2.1 เท่า ดังน้ัน ทริสเรทติ้งจึงคาดว่าทรัสต์ฯ จะสามารถบริหารโครงสร้างทางการเงินให้สอดคล้องกับเงื่อนไข
ของหุ้นกู้และเงินกู้จากธนาคารต่อไปได้ในอีก 12 เดือนข้างหน้า 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Negative” หรือ “ลบ” สะท้อนถึงความกังวลของทริสเรทติ้งเกี่ยวกับสถานะทางการเงินของทรัสต์ฯ ท่ีอาจจะลดลงอย่างมาก
จากแผนการกู้ยืมเพื่อการลงทุนที่จะทำให้ระดับภาระหนี้สินทางการเงินของทรัสต์ฯ ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นอย่างมีนัยสำคัญพร้อมทั้งแนวโน้ม อัตราการทำ
กำไรท่ีปรับตัวลดลง 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตอาจได้รับการปรับลดลงหากผลการดำเนินงานและ/หรือสถานะทางการเงินของทรัสต์ฯ อ่อนแอลงมากกว่าท่ีทริสเรทติ้งคาดการณ์ไว้อย่าง
มีสาระสำคัญ ในทางตรงกันข้าม แนวโน้มอันดับเครดิตอาจได้รับการปรับเปล่ียนมาเป็น “Stable” หรือ “คงที่” ได้หากทรัสต์ฯ สามารถลดจำนวนหน้ี
ในโครงสร้างเงินทุนลงเพื่อเป็นแหล่งเงินทุนในการต่อสัญญาเช่าสินทรัพย์สำคัญซ่ึงจะทำให้อัตราส่วนเงินกู้รวมต่อมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์รวมอยู่ต่ำ
กว่าระดับ 50% และอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA อยู่ในระดับ 5-8 เท่าได้ภายหลังจากการต่อสัญญาเช่าท้ัง 2 โครงการเสร็จสิ้น 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อเช่า, 15 กรกฎาคม 2564 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 
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                                                                                                                                                      3 ทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ CPN รีเทล โกรท 

 

  
New Issue Report 

ทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ CPN รีเทล โกรท (CPNREIT) 

อันดับเครดิตองค์กร: AA- 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
CPNREIT243A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 AA- 
CPNREIT262A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 AA- 
CPNREIT263A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 AA- 
CPNREIT268A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,650 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 AA- 
CPNREIT272A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 AA- 
CPNREIT272B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,400 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 AA- 
CPNREIT288A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 7,390 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 AA- 
CPNREIT318A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2574 AA- 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 2,060 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 1 ปี AA- 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Negative 
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เสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นั้นๆ หรือของบริษัทนั้นๆ โดยเฉพาะ ความเห็นท่ีระบุในการจัดอันดับเครดิตนี้มิได้เป็นคำแนะนำ
เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จัดทำ หรือพิมพ์เผยแพร่โดย บริษัท ทริส เรทติ้ง จำกัด ได้จัดทำขึ้นโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
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เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 
ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
 


