
      
 

 

เหตผุล 
 ทริสเรทติ้งเพิ่มอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของ บริษัท 
เซน็ทรลัพฒันา จ ากดั (มหาชน) เป็นระดบั “AA” จากเดมิที่ระดบั “AA-” โดยอนัดบัเครดติที่ปรบั
เพิม่ขึ้นสะท้อนถงึสถานะทางการเงินของบรษิัทที่ปรบัตวัดขีึ้นซึ่งเป็นผลมาจากการด าเนินงานที่
แขง็แกร่งและแหล่งที่มาของรายได้ที่แน่นอน อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถงึสถานะความเป็นผู้น าใน
ธุรกจิศนูยก์ารคา้ ตลอดจนผลงานในการบรหิารศนูยก์ารคา้คุณภาพสงู กระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอจาก
รายได้ค่าเช่าและค่าบรกิาร รวมถงึนโยบายทางการเงินของบรษิทัที่มีความระมดัระวงั ทัง้น้ี การ
พจิารณาอนัดบัเครดติยงัค านึงถงึความต้องการเงนิลงทุนจ านวนมากเพื่อใช้รองรบัแผนการขยาย
ธุรกจิของบรษิทัในชว่งปี 2560-2563 ดว้ย 
 บรษิทัเซน็ทรลัพฒันาเป็นผูพ้ฒันาศูนยก์ารคา้ทีใ่หญ่ทีสุ่ดในประเทศโดยมีตระกูลจริาธวิฒัน์
เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ในสดัสว่น 27% รองลงมาคอื บรษิทั เซน็ทรลั โฮลดิง้ จ ากดั ในสดัสว่น 26% การ
เป็นสมาชกิในเครอืเซน็ทรลัท าให้บรษิทัได้รบัประโยชน์จากการมีร้านค้าหลกัในเครอืจ านวนมาก
ภายในศูนยก์ารค้าของบรษิทัซึ่งดงึดูดลูกคา้ได้เป็นอย่างดี ณ เดอืนมถิุนายน 2560 บรษิทับรหิาร
ศูนยก์ารคา้จ านวน 30 แห่งในเขตกรุงเทพฯ และในจงัหวดัส าคญั โดยมพีืน้ทีค่า้ปลกีรวม 1.6 ลา้น
ตารางเมตร (ตร.ม.) บรษิทัคงความเป็นผูน้ าในธุรกจิบรหิารศูนยก์ารค้าในประเทศมาอยา่งต่อเน่ือง 
โดยเมื่อเปรยีบเทยีบพืน้ทีค่า้ปลกีในเขตกรุงเทพฯ และปรมิณฑลทัง้หมดแลว้ บรษิทัมสีว่นแบ่งทาง
การตลาดถงึประมาณ 20% ในชว่ง 5 ปีทีผ่า่นมา 
 บรษิทัมผีลการด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่งจากการมอีตัราการเช่าพืน้ที่ในระดบัสงูและรายได้ค่า
เช่าของศูนยก์ารคา้เดมิทีเ่ตบิโตอยา่งสม ่าเสมอ ทัง้น้ี บรษิทัมอีตัราการเช่าศูนยก์ารคา้โดยเฉลีย่ใน
ระดบัสงูที ่93%-94% ในช่วงปี 2558-2560 รายไดค้่าเช่าและค่าบรกิารของบรษิทัเตบิโต 14% จาก
ช่วงเดยีวกนัของปีก่อนเป็น 25,246 ลา้นบาทในปี 2559 และเตบิโต 5% จากช่วงเดยีวกนัของปีที่
แลว้เป็น 13,048 ลา้นบาทในช่วงครึง่แรกของปี 2560 ซึง่เป็นผลมาจากความสามารถในการสรา้ง
รายได้ค่าเช่าและค่าบรกิารในศูนย์การค้าเดิมที่มากขึน้ รวมถึงการเปิดศูนย์การค้าแห่งใหม่ คือ 
เซน็ทรลัพลาซา่ นครศรธีรรมราช ในกลางปี 2559 ทัง้น้ี รายไดค้่าเช่าและค่าบรกิารของศูนยก์ารคา้
เดมิเตบิโต 2% ในปี 2559 และ 3.4% ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2560 ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าคาดว่า
รายไดค้า่เชา่และคา่บรกิารของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เป็น 27,000-30,000 ลา้นบาทต่อปี โดยบรษิทัมแีผน
เปิดศนูยก์ารคา้ใหม ่2-3 แหง่ตอ่ปี 
 อตัราก าไรจากการด าเนินงานซึง่วดัจากอตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดร้วมของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 57% ในปี 2559 และ 62% ในช่วงครึง่แรก
ของปี 2560 จาก 51%-54% ในช่วงปี 2556-2558 ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัทีป่รบัตวั
ดขีึน้ได้รบัแรงหนุนมาจากความสามารถในการปรบัขึน้อตัราค่าเช่า รวมถงึการควบคุมต้นทุนการ
ด าเนินงาน และการบริหารจดัการค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารที่ดีขึ้น แม้ว่าธุรกิจพฒันา
อสงัหารมิทรพัยเ์พือ่เชา่จะมกีารแขง่ขนัทีรุ่นแรงประกอบกบัเศรษฐกจิภายในประเทศทีช่ะลอตวั แต่ก็
คาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราก าไรจากการด าเนินงานทีร่ะดบัสงูกว่า 50% เอาไวไ้ดใ้นช่วง 3 
ปีขา้งหน้า 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  AA 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั AA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:     Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต     แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
                                                         เครดิตพินิจ 
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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 อตัราสว่นเงนิกู้รวมทีป่รบัปรุงแลว้ต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัปรบัดขีึน้เป็น 38% ณ เดอืนมถิุนายน 2560 จาก 44% ณ เดอืนธนัวาคม 2558 
อตัราสว่นเงนิกูร้วมทีป่รบัปรุงแลว้ตอ่ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายดขีึน้เป็น 1.7 เท่า ณ เดอืนมถิุนายน 2560 จาก 2.2 เท่า 
ณ เดอืนธนัวาคม 2558 สภาพคลอ่งของบรษิทัยงัคงแขง็แกรง่โดยอตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมทีป่รบัปรุงแลว้เทา่กบั 42% ในปี 2559 
และ 43% ในชว่ง 6 เดอืนแรกของปี 2560 (ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั) สภาพคลอ่งของบรษิทั ณ เดอืนมถิุนายน 2560 ไดร้บั
แรงหนุนจากเงนิสดในมอืและเงนิลงทุนระยะสัน้จ านวน 2,205 ล้านบาทและวงเงนิกู้ยมืจากธนาคารทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชอ้กี 6,100 ลา้นบาท ทัง้น้ี ในช่วง
ปลายปี 2560 บรษิทัมแีผนจะแปลงสภาพกองทุนรวมสทิธกิารเชา่อสงัหารมิทรพัย ์CPN รเีทล โกรท (CPN Retail Growth Leasehold Property Fund -- 
CPNRF) เป็นทรสัตเ์พื่อการลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย ์CPN รเีทล โกรท (CPN Retail Growth Leasehold Real Estate Investment Trust   
-- CPNREIT) ในช่วงเวลาเดยีวกนักบัการน าทรพัยส์นิในโครงการศูนยก์ารคา้เซน็ทรลัเฟสตวิลั พทัยา บชี และโรงแรมฮลิตนั พทัยา มูลค่ารวม 11,908 
ลา้นบาทใหเ้ชา่ชว่งแก่กองทรสัต ์โดยเงนิทีไ่ดจ้ากการใหเ้ชา่ชว่งบางสว่นจะน ามาใชเ้ป็นแหลง่เงนิทุนส าหรบังบลงทุนทีต่ ัง้ไว ้14,000-16,000 ลา้นบาทต่อ
ปีในชว่งปี 2560-2563 ทัง้น้ี ทรสิเรทติง้คาดวา่บรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราสว่นเงนิกูร้วมทีป่รบัปรุงแลว้ต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และ
ค่าตดัจ าหน่ายใหต้ ่ากวา่ 2 เทา่ไดใ้นชว่ง 3 ปีขา้งหน้า และคาดวา่บรษิทัจะมกีระแสเงนิสดอยูท่ีร่ะดบั 14,000-17,000 ลา้นบาทตอ่ปี 

 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัวา่บรษิทัจะยงัคงรกัษาผลการด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่งเอาไวไ้ด ้ทัง้น้ี ในช่วง 3 
ปีขา้งหน้าคาดว่ารายไดร้วมของบรษิทัจะอยูท่ีร่ะดบั 29,000-35,000 ลา้นบาทต่อปี อกีทัง้ยงัคาดว่าบรษิทัจะรกัษาวนิัยทางการเงนิโดยด ารงอตัราสว่น
ก าไรจากการด าเนินงานใหอ้ยูใ่นระดบัสงูกว่า 50% และด ารงอตัราสว่นเงนิกู้รวมทีป่รบัปรุงแลว้ต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายใหอ้ยู่ทีร่ะดบัต ่ากว่า 2 เท่าเอาไวไ้ด ้
 อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจถูกปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานและ/หรอืสถานะทางการเงนิของบรษิทัถดถอยลง
อยา่งมนียัส าคญัจากระดบัปจัจุบนั นอกจากน้ี การมอีตัราสว่นเงนิกู้รวมทีป่รบัปรุงแลว้ต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายที่
ประมาณ 3-4 เท่าในชว่งระยะเวลาหน่ึงกอ็าจสง่ผลใหม้กีารปรบัลดอนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติลงได ้
 

 
บริษทั เซน็ทรลัพฒันา จ ากดั (มหาชน) (CPN) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
CPN188A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 AA 

CPN18OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 AA 

CPN208A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 AA 
CPN20DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 AA 
CPN21OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 AA 
CPN21DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 AA 
CPN221A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565  AA 
CPN228A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565  AA 
CPN22DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 AA 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      ------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------------------- 
  ม.ค.- มิ.ย. 

2560  
          2559 2558 2557           2556           2555 

รายไดค้่าเช่าและค่าบรกิาร 13,048 25,246 22,232 20,375 18,128 15,325 

รายไดจ้ากการขายอาหารและเครือ่งดืม่ 791 1,389 1,068 975 882 725 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 259 660 621 845 1,176 1,237 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 5,259 9,244 7,880 7,307 6,293 6,189 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 7,392 13,540 11,604 10,515 9,139 9,001 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 4,227 7,378 17,099 11,679 11,807 9,257 
เงนิสดและเงนิลงทุนระยะสัน้ 2,205 3,204 4,326 3,773 1,869 4,207 
สนิทรพัยร์วม 108,628 104,527 103,045 89,035 77,539 69,636 
เงนิกูร้วม 19,325 17,904 22,657 16,023 19,846 25,788 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 54,660 53,005 46,801 41,748 36,824 25,900 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและ 
ค่าตดัจ าหน่าย/รายไดค้่าเช่าและค่าบรกิารและรายไดจ้าก 
การขาย (%) 

61.53 57.29 54.29 53.82 51.29 48.89 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 16.00 **         15.52             14.38             14.91 13.66           13.90 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า
ตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

6.94 8.53 8.45 7.57 6.92 7.06 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 42.63 **         42.26  31.97            36.13 28.20            24.44 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 38.01 37.68 43.68 41.08 46.82 58.71 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) *** 26.12 25.25 32.62 27.74 35.02 49.89 
หมายเหต:ุ  อตัราสว่นทางการเงนิทัง้หมดมกีารปรบัปรงุการเชา่ด าเนนิงานแลว้ 
*  งบการเงนิรวม 
** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั
*** ไมร่วมมลูคา่ปัจจบุนัของคา่เชา่ทีด่นิตลอดอายสุญัญาเชา่ 
    

 

 

 
 

 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 © บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2560  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรือดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดติ
นี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่ อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ  ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจาก ความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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