
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งลดอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนใน
สิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ CPN รีเทล โกรท (หรือ “ทรัสต์ฯ”) ลงมาอยู่ท่ีระดับ “AA-” จากระดับ 
“AA” พร้อมท้ังคงแนวโน้มอันดับเครดิต “Negative” หรือ “ลบ”  

การลดอันดับเครดิตดังกล่าวและแนวโน้มอันดับเครดิต “Negative” หรือ “ลบ” สะท้อนถึงความ
กังวลของทริสเรทติ้งเกี่ยวกับแนวโน้มท่ีสถานะทางการเงินของทรัสต์ฯ จะลดลงอย่างมีสาระสำคัญ
อันสืบเนื ่องมาจากแผนการใช้เงินกู้ เพื่อต่อสัญญาสิทธิการเช่าในสินทรัพย์ขนาดใหญ่ 2 แห่งใน
ระหว่างปี 2567-2568 ทั้งน้ี อันดับเครดิตยังสะท้อนถึงอัตราการทำกำไรของทรัสต์ฯ ที่คาดว่าจะ
ลดลงและสภาพคล่องที่ตึงตัวแต่ยังสามารถบริหารจัดการได้อีกด้วย อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิต
ยังคงสะท้อนถึงกระแสเงินสดของทรัสต์ฯ ที่สามารถคาดการณ์ได้ในระดับสูงจากการมีรายได้ผ่าน
การทำสัญญาและแนวโน้มการฟื้นตัวอย่างต่อเนื่องของผลการดำเนินงานในธุรกิจศูนย์การค้าและ
โรงแรม 

ประเด็นสำคัญท่ีกำหนดอันดับเครดิต 

ภาระหนี้สินทางการเงินจะเพิ่มขึ้นอย่างมากจากการต่อสัญญาสินทรัพย์หลัก ๆ 

ทริสเรทติ้งคาดว่าภาระหน้ีสินทางการเงินของทรัสต์ฯ จะเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสำคัญตั้งแต่ปี 2568 เป็น
ต้นไป ท้ังนี้ ภาระหน้ีสินทางการเงินของทรัสต์ฯ ซ่ึงวัดจากอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อกำไรก่อน
ดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (Debt to EBITDA Ratio) จะเพิ่มขึ้นอย่างมี
สาระสำคัญตั้งแต่ปี 2567 เป็นต้นไป โดยอัตราส่วนดังกล่าวอาจจะเพิ่มขึ ้นไปสู ่ภาระหน้ีสินใน
ระดับสูงได้ในปี 2568 จากการคาดการณ์ของทริสเรทต้ิง 

ทริสเรทติ้งประเมินฐานะทางการเงินของทรัสต์ฯ โดยยึดถือข้อมูลจากการต่อสัญญาสินทรัพย์และ
แผนการระดมทุนท่ีไดจ้ากการประชุมวิสามัญของผู้ถือหน่วยทรัสต์ฯ ในเดือนกรกฎาคม 2566 ท่ีผ่าน
มา ท้ังน้ี ทรัสต์ฯ มีแผนในการต่อสัญญาสิทธิการเช่าในสินทรัพย์หลัก 2 แห่ง ได้แก่ โครงการ
เซ็นทรัล ปิ่นเกล้าและโครงการเซ็นทรัล พระราม 2 ในช่วงระหว่างปี 2567-2568 สินทรัพย์ทั้ง 2 
แห่งดังกล่าวมีพื้นที่ให้เช่าคิดเป็น 40% ของพื้นที่ให้เช่าทั้งหมดของทรัสต์ฯ และคิดเป็นรายได้ใน
สัดส่วนประมาณครึ่งหน่ึงของรายได้ของทรัสต์ฯ ทั้งหมดในปี 2565 ในขณะท่ีค่าใช้จ่ายในการต่อ
สัญญาเช่าของสินทรัพย์ท้ัง 2 แห่งน้ันจะอยู่ท่ีราว ๆ 2.5 หมื่นล้านบาทซ่ึงทรัสต์ฯ จะระดมทุนในการ
ลงทุนด้วยเงินกู้ในสัดส่วน 60% 

ทรัสต์ฯ จะจ่ายเงินจำนวนไม่เกิน 1.22 หมื่นล้านบาทสำหรับการต่อสัญญาเช่า 15 ปีของโครงการ
เซ็นทรัล ปิ ่นเกล้าภายหลังจากสัญญาปัจจ ุบันสิ ้นสุดลงในเดือนธันวาคม 2567 นอกจากน้ี  
ทรัสต์ฯ ยังจะเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขการชำระเงินสำหรับการต่อสัญญาเช่า 30 ปีของโครงการเซ็นทรัล 
พระราม 2 จากเดิมที่จะต้องจ่ายก้อนเดียวท่ีจำนวน 2.54 หมื่นล้านบาทในเดือนสิงหาคม 2568 มา
เป็นการจ่ายสำหรับ 10 ปีแรกก่อนท่ีจำนวน 1.29 หมื่นล้านบาท และการจ่ายสำหรับการเช่าอีก 20 
ปีท่ีเหลือจะถูกกำหนดโดยทรัสต์ฯ และผู้ให้เช่าในอนาคต 
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ครั้งที่ 172/2566 
 12 กันยายน 2566 

CORPORATES 
 

อันดับเครดิตองค์กร: AA- 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  
หุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธิ ไมม่ีหลักประกนั  AA- 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Negative 

 
วันท่ีทบทวนล่าสุด: 20/12/65 
 

 
อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

 

วันท่ี อันดับ
เครดิต                  

แนวโน้มอันดับ 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

22/07/63 AA Negative 
25/05/61 AA Stable 
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
สุชนา ฉนัทาดิศัย 
suchana@trisrating.com 
 

ปรียาภรณ์ โกษาคาร 
preeyaporn@trisrating.com 
 

วจี พิทกัษ์ไพบูลยก์ิจ 
wajee@trisrating.com 

จุฑามาส  บุณยวานชิกุล 
jutamas_b@trisrating.com 
 

 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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โครงสร้างทางการเงินในการต่อสัญญาเช่าของโครงการเซ็นทรัล ปิ่นเกล้าตามแผนจะใช้แหล่งเงินทุนจากการเพิ่มทุนในสัดส่วน 80% และจากเงินกู้ใน
สัดส่วน 20% โดยทรัสต์ฯ วางแผนจะระดมทุนประมาณ 1 หมื่นล้านบาทและกู้ยืมเพิ่มเติมอีก 2.2 พันล้านบาทในปี 2567 ในการน้ี ทริสเรทติ้งมองว่า
การระดมทุนดังกล่าวอาจเป็นเรื่องท้าทายสำหรับทรัสต์ฯ ที่จะดำเนินการให้ได้ตามเป้าหมายเนื่องจากบรรยากาศที่ไม่เอื้ออำนวยของตลาดในปัจจบุัน 
อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งคาดว่า บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จำกัด (มหาชน) (CPN) ซ่ึงเป็นผู้สนับสนุนของทรัสต์ฯ จะให้การสนับสนุนแผนการระดมทุนใน
ครั้งนี้เพื่อที่จะให้การต่อสัญญาบรรลุผลสำเร็จ ทั้งน้ี ตามประกาศของ CPN ในเดือนมิถุนายน 2566 ทาง CPN แจ้งว่า CPN ยินยอมที่จะเพิ่มสัดส่วน
การถือหน่วยลงทุนใน CPNREIT จาก 30% เป็นประมาณ 40% ซ่ึงเทียบเท่ากับการลงทุนเพิ่มจำนวนราว ๆ 6 พันล้านบาท หรือ 60% ของหน่วยลงทุน
ท่ีเพิ่มขึ้นในครั้งน้ี  

แหล่งเงินทุนสำหรับการเช่า 10 ปีแรกของโครงการเซ็นทรัล พระราม 2 จะมาจากการใชเ้งินกู้ทั้งหมดซ่ึงจะทำให้ทรัสต์ฯ มีหน้ีเพิ่มขึ้นมาอีกเป็นจำนวน
มากถึง 1.29 หมื่นล้านบาทในปี 2568 และแม้ว่าการจ่ายเงินสำหรับการเช่าในอีก 20 ปีถัดไปจะยังไม่ได้มีการกำหนดท่ีแน่นอน แต่ทริสเรทติ้งก็ได้รวม
การคาดการณ์มูลค่าปัจจุบันสุทธิสำหรับการจ่ายค่าเช่าในช่วง 20 ปีท่ีเหลือไวใ้นสมมติฐานกรณีพื้นฐานด้วย 

ฐานะทางการเงินจะลดลงอย่างมีนัยสำคัญในปี 2568  

เมื่อพิจารณาจากแผนการกู้เงินจำนวนมากเพื่อใช้ในการต่อสัญญาเช่าแล้ว ทริสเรทติ้งคาดว่าทรัสต์ฯ จะไม่มีการซื้อสินทรัพย์เข้ากองทรัสต์ในช่วง
ระหว่างปี 2566-2568 แต่อย่างใด พร้อมกันนี้ทริสเรทติ้งยังได้รวมงบลงทุนสำหรับการปรับปรุงศูนย์การค้าท่ีจำนวน 1.3 พันล้านบาทไว้ในประมาณ
การด้วย 

จากแผนการลงทุนและระดมทุนของทรัสต์ฯ ทริสเรทติ้งคาดว่าหน้ีท่ีมีภาระดอกเบี้ยของทรัสต์ฯ จะเพิ่มขึ้น มาอยู่ท่ีระดับ 5.9 หมื่นล้านบาท (รวมภาระ
หน้ีสำหรับสัญญาเช่าในช่วง 20 ปีหลังของโครงการเซ็นทรัล พระราม 2 จำนวน 1.64 หมื่นล้านบาท) ณ สิ้นปี 2568 ท้ังนี ้กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) ของทรัสต์ฯ คาดว่าน่าจะคงอยู่ที่ระดับ 4-4.5 พันล้านบาทในช่วงปี 2566-2568 ซึ่งจะส่งผลให้อัตราส่วน
หนี้สินทางการเงินต่อ EBITDA น่าจะอยู่ท่ีระดับ 5 เท่าในปี 2566 และ 7 เท่าในปี 2567 รวมทั้งจะเพิ่มขึ้นไปอยู่ที่ระดับมากกว่า 10 เท่า (รวมหนี้สิน
ตามสัญญาเช่า) ในปี 2568 ในขณะท่ีอัตราส่วน EBITDA ต่อดอกเบี้ยจ่ายคาดว่าจะลดลงอย่างมากมาอยู่ที่ 1-2 เท่าในปี 2568 จากระดับ 6-7 เท่า
ในช่วงปี 2565-2566 โดยทีอ่ัตราส่วนเงินกู้รวมต่อมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์รวม (LTV) ของทรัสต์ฯ อาจอยู่สูงเกินกว่าระดับ 50% นับต้ังแต่ปี 2568 
เป็นต้นไป 

ทรัสต์ฯ จำเป็นจะต้องรักษาอัตราส่วนทางการเงินให้เป็นไปตามเงื่อนไขของหุ้นกู้และเงินกู้จากธนาคาร โดยทรัสต์ฯ จะต้องดำรงอัตราส่วน LTV (ไม่รวม
หนี้สินตามสัญญาเช่าในเงินกู้รวม) ให้ต่ำกว่า 60% และดำรงอัตราส่วนความสามารถในการชำระหนี้ให้สูงเกินกว่า 1.2 เท่า ทั้งนี้ ณ เดือนมิถุนายน 
2566 อัตราส่วน LTV (ไม่รวมหนี้สินตามสัญญาเช่าในเงินกู้รวม) ของทรัสต์ฯ อยู่ที่ระดับ 28% และอัตราส่วนความสามารถในการชำระหน้ีอยู่ที่ระดับ 
1.3 เท่า ดังน้ัน ทริสเรทติ้งจึงคาดว่าทรัสต์ฯ จะสามารถบริหารโครงสร้างทางการเงินให้สอดคล้องกับเงื่อนไขของหุ้นกู้และเงินกู้จากธนาคารต่อไปได้ใน
อีก 12-18 เดือนข้างหน้า 

คาดว่าอัตราการทำกำไรจะลดลงแต่ยังคงอยู่ในระดับท่ีแข็งแกร่ง   

ทริสเรทติ้งมองว่าอัตรากำไรของทรัสต์ฯ จะลดลงตั้งแต่ปี 2568 เป็นต้นไปเนื่องจากทรัสต์ฯ จะต้องรับรู้รายได้และค่าใช้จ่ายจากค่าบำรุงรักษาพื้นท่ี
ส่วนกลาง (CAM Charge) เพิ่มเติมในสัญญาเช่าใหม่ของโครงการเซ็นทรัล ปิ่นเกล้าและโครงการเซ็นทรัล พระราม 2 ซึ่งจะทำให้อัตราส่วน EBITDA 
ต่อรายได้ของทรัสต์ฯ อ่อนตัวลงเมื่อเปรียบเทียบกับในช่วง 2-3 ปีท่ีผ่านมา อย่างไรก็ตามการรับรู้รายได้และค่าใช้จ่ายจาก CAM Charge ไม่ได้กระทบ
ต่อ EBITDA  

สมมติฐานกรณีพื้นฐานของทริสเรทติ้งประมาณการว่าต้นทุนค่าเช่าและบริการของทรัสต์ฯ จะอยู่ที่ราว ๆ 400 ล้านบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2566-
2567 และคาดว่าต้นทุนค่าเช่าและบริการจะเพิ่มขึ้นเป็นสองเท่าในปี 2568 เนื่องจากการเพิ่มขึ้นของค่าบำรุงรักษาพื้นท่ีส่วนกลางของสินทรัพย์หลักท้ัง 
2 แห่ง ดังน้ัน อัตราส่วน EBITDA ต่อรายได้ของทรัสต์ฯ อาจจะลดลงมาอยู่ท่ีระดับ 73% ในปี 2568 จากระดับประมาณ 80% ในช่วงระหว่างปี 2565-
2567 โดยถ้าไม่รวม CAM Charge อัตราส่วน EBITDA ต่อรายได้ของทรัสต์ฯ จะอยู่ท่ี 80% ในปี 2568  

สภาพคล่องที่ค่อนข้างตึงตัวแต่ยังสามารถจัดการได้  

ทริสเรทติ้งประเมินว่าสภาพคล่องของทรัสต์ฯ จะค่อนข้างตึงตัวแต่ยังสามารถบริหารจัดการได้ในอีก 12-18 ปีข้างหน้า ทั้งนี้ ณ เดือนมิถุนายน 2566 
แหล่งสภาพคล่องของทรัสต์ฯ ประกอบด้วยเงินสดในมือจำนวน 2.2 พันล้านบาทและเงินลงทุนในหลักทรัพย์ตามมูลค่ายุติธรรมท่ีจำนวน 1.1 พันล้าน
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บาท นอกจากนี้ ทรัสต์ฯ ยังมีวงเงินกู้ยืมจากธนาคารท่ียังไม่ได้เบิกใช้และไม่สามารถยกเลิกได้จำนวน 100 ล้านบาทสำหรับใช้ในการดำเนินงานอีกท้ังจะ
มีเงินทุนจากการดำเนินงานในปี 2566 ท่ีคาดว่าจะอยู่ท่ี 3.9 พันล้านบาทอีกด้วย 

ในขณะเดียวกัน ทรัสต์ฯ มีภาระหน้ีซ่ึงเป็นเงินกู้ระยะยาวท่ีจะครบกำหนดชำระในช่วงครึ่งหลังของปี 2566 ท่ีจำนวน 553 ล้านบาท ส่วนภาระหน้ีท่ีจะ
ครบกำหนดชำระในปี 2567 จะอยู่ท่ีจำนวน 4.5 พันล้านบาทซ่ึงประกอบด้วยเงินกู้ระยะยาวจำนวน 2.5 พันล้านบาทและหุ้นกู้อีกจำนวน 2.0 พันล้าน
บาท ทั้งนี้ ทริสเรทติ้งคาดว่าทรัสต์ฯ จะสามารถจ่ายคืนเงินกู้ระยะยาวจำนวน 553 ล้านบาทได้โดยใช้เงินหมุนเวียนภายในและจะหาแหล่งเงินทุนท่ี
เหมาะสมเพื่อนำไปชำระหน้ีเงินกู้ระยะยาวที่จะครบกำหนดในปี 2567 ต่อไป ส่วนหุ้นกู้ที่จะครบกำหนดชำระนั้น ทรัสต์ฯ มีแผนจะออกหุ้นกู้ใหม่เพื่อ
นำมาใช้ทดแทน นอกจากน้ี ทรัสต์ฯ ยังมีความต้องการในการใช้เงินทุนเพื่อนำไปใช้จ่ายเงินปันผลในสัดส่วนที่ไม่น้อยกว่า 90% ของเงินได้จากการ
ลงทุนสุทธิที่ปรับปรุงแล้วและเป็นค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานตามแผนของทรัสต์ฯ อีกจำนวน 1.3-1.8 พันล้านบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2566-2568 
อีกด้วย 

ณ เดือนมิถุนายน 2566 ทรัสต์ฯ มีหนี ้สินทางการเงินรวม (ตามการพิจารณาลำดับชั ้นในการได้รับคืน) จำนวนทั้งสิ ้น 2.26 หมื่นล้านบาท ซ่ึง
ประกอบด้วยหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันจำนวน 1.74 หมื่นล้านบาทและเงินกู้จากธนาคารจำนวน 5.2 พันล้านบาท โดยหนี้สินทางการเงิน
ท้ังหมดเป็นหน้ีท่ีไม่มีหลักประกันและมีลำดับชั้นในการได้รับคืนเท่าเทียมกัน 

มีกระแสเงินสดทีค่าดการณ์ได้จากรายได้ภายใต้สัญญาเช่า  

สถานะเครดิตของทรัสต์ฯ เป็นผลมาจากการที่ทรัสต์ฯ มีกระแสเงินสดที่สม่ำเสมอจากรายได้ค่าเช่าและบริการภายใต้สัญญาจากทั้งศูนย์การค้าและ
อาคารสำนักงาน โดยผู้เช่าพื้นท่ีส่วนใหญ่จะทำสัญญาท่ีมีอายุ 3 ปีซ่ึงทำให้ทรัสต์ฯ มีรายได้ท่ีค่อนข้างแน่นอน และทริสเรทติ้งยังมองว่าสัญญาท่ีเป็นค่า
เช่าคงที่จะทำให้ทรัสต์ฯ ได้ประโยชน์จากการมีกระแสเงินสดท่ีสม่ำเสมออีกด้วย อย่างไรก็ตาม สัญญาค่าเช่าท่ีแปรผันตามรายได้ของผู้เช่าก็ทำให้  
ทรัสต์ฯ มีรายได้ท่ีเพิ่มขึ้นในช่วงเศรษฐกิจขาขึ้นในขณะท่ีค่าเช่าขั้นต่ำหรือสัญญาเช่าแบบคงท่ีก็ช่วยป้องกันความเสี่ยงขาลงในกรณีท่ีผลการดำเนินงาน
ของผู้เช่าพื้นท่ีต่ำกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ 

ทั้งนี้ 60% ของพื้นที่ให้เช่าทั้งหมดของทรัสต์ฯ เป็นสัญญาที่เป็นค่าเช่าคงที่ ในขณะที่ส่วนที่เหลือเป็นสัญญาค่าเช่า ที่ผันแปรตามรายได้ อย่างไรก็ตาม 
สำหรับพื้นที่ในศูนย์การค้านั้น ทรัสต์ฯ ได้ค่อย ๆ ทยอยปรับเปลี่ยนสัญญาค่าเช่าแบบคงที่ให้เป็นสัญญาค่าเช่าแบบผันแปรตามรายได้โดยจะเรียกเก็บ
ส่วนแบ่งค่าเช่าจากสัดส่วนรายไดข้องผู้เช่าตามท่ีตกลงกันไว้นอกเหนือจากค่าเช่าขั้นต่ำท่ีต้องจ่าย ท้ังนี้ การเพิ่มขึ้นของจำนวนสัญญาค่าเช่าแบบผันแปร
ตามรายไดน่้าจะช่วยทำให้ทรัสต์ฯ มีรายได้และกำไรท่ีเติบโตขึ้น 

ธุรกิจศูนย์การค้าและโรงแรมฟื้นตัว ในขณะที่ธุรกิจเช่าพื้นที่สำนักงานหดตัวลง  

ทริสเรทติ้งคาดว่าผลการดำเนินงานของทรัสต์ฯ จะดีขึ้นอย่างต่อเนื่องในระหว่างปี 2566-2568 ซึ่งเป็นผลจากการฟื้นตัวของจำนวนลูกค้าที่เข้าใช้
บริการและการจับจ่ายใช้สอยของผู้บริโภคในศูนย์การค้าภายหลังสถานการณ์โรคระบาด ท้ังนี้ ทริสเรทติ้งคาดว่าอัตราการเช่าพ้ืนท่ีในศูนย์การค้าแต่ละ
แห่งจะยังคงดีอย่างต่อเนื่องรวมทั้งอัตราค่าเช่าจะปรับตัวเพิ่มขึ้นโดยการให้ส่วนลดแก่ผู้เช่าจะอยู่ในระดับต่ำลงตั้งแต่ปี 2566 เป็นต้นไป สำหรับธุรกิจ
โรงแรมนั้น ทริสเรทติ้งคาดว่าทรัสต์ฯ จะได้รับค่าเช่าเต็มจำนวนทั้งในส่วนของค่าเช่าคงที่และค่าเช่าผันแปรตามรายได้ตลอดช่วงปีประมาณการ
เนื่องจากทริสเรทติ้งเห็นว่าเริ่มมนัีกท่องเท่ียวกลับมาตั้งแต่ช่วงครึ่งหลังของปี 2565 อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งมองว่าอัตราการเช่าและค่าเช่าในส่วนของ
ธุรกิจพื้นท่ีสำนักงานให้เช่าน้ันจะยังคงได้รับผลกระทบจากการมีจำนวนสำนักงานให้เช่าเพิ่มขึ้นเป็นจำนวนมากในอีก 2-3 ปีข้างหน้าท่ามกลางอุปสงค์
ในการใช้พ้ืนท่ีสำนักงานท่ีลดลงจากผลของแนวโน้มความนิยมในการทำงานนอกสำนักงาน 

ทรัสต์ฯ มีรายได้จากการดำเนินงานท่ีจำนวน 4.9 พันล้านบาทในปี 2565 และ 2.8 พันล้านบาทในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2566 โดยเพิ่มขึ้น 38% และ 
20% จากช่วงเดียวกันของปีก่อนตามลำดับ ส่งผลให้ EBITDA ของทรัสต์ฯ เพิ่มขึ้นไปอยู่ที่ 3.9 พันล้านบาทในปี 2565 จากที่ระดับ 2.5-3.0 พันล้าน
บาทต่อปีในช่วงปี 2563-2564 ส่วน EBITDA น้ันยังคงเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องโดยเพิ่มขึ้น 24% ในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2566 เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกัน
ของปีก่อน ผลการดำเนินงานของสินทรัพย์ของทรัสต์ฯ แต่ละแห่งทยอยปรับตัวดีขึ้นซึ่งเป็นผลสืบเนื่องมาจากการกลับมาของทั้งลูกค้าภายในประเทศ
และนักท่องเท่ียวต่างประเทศรวมท้ังการให้ส่วนลดแก่ผู้เช่า ท้ังนี้ อัตราการเช่าของศูนย์การค้าโดยเฉลี่ยอยู่ท่ีระดับ 94%-96% ในช่วงปี 2565 จนถึง 6 
เดือนแรกของปี 2566 ในขณะท่ีอัตราการเข้าพักในโรงแรมฮิลตันพัทยาน้ันก็ปรับตัวดีขึ้นมาอยู่ท่ีระดับ 87% ในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2566 จากระดับ 
75% ในปี 2565 อย่างไรก็ตาม อัตราการเช่าพื้นที่สำนักงานปรับตัวลดลงมาอยู่ท่ีระดับ 85% ในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2566 จากระดับที่มากกว่า 
90% ในช่วงก่อนสถานการณ์โรคระบาด 
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จากสมมติฐานกรณีพื้นฐาน ทริสเรทติ้งประมาณการว่าอัตราการเช่าเฉลี่ยของศูนย์การค้าของทรัสต์ฯ จะปรับตัวดีขึ้นมาอยู่ที่ระดับ 93%-96% โดยมี
การเติบโตของอัตราค่าเช่า (Average Room Rate – ARR) ท่ีระดับราว ๆ 2% ต่อปีเน่ืองจากทริสเรทติ้งมีข้อมูลสนับสนุนท่ีชัดเจนจากจำนวนลูกค้าท้ัง
ในและต่างประเทศท่ีทยอยเข้ามาในศูนย์การค้าเพิ่มขึ้น ทริสเรทติ้งคาดว่าทรัสต์ฯ จะได้รับค่าเช่าจากธุรกิจโรงแรมฮิลตัน พัทยาท้ังในส่วนท่ีเป็นค่าเช่า
คงที่และค่าเช่าผันแปรตามรายได้รวมกันท้ังสิ้นท่ีจำนวน 400 ล้านบาทต่อปี ในส่วนของพื้นท่ีสำนักงานให้เช่าน้ัน ทริสเรทติ้งคาดว่าอัตราการเช่าจะอยู่
ที่ระดับ 85% ในปี 2566 และจะปรับตัวลดลงมาอยู่ท่ีระดับ 80% ในระหว่างปี 2567-2568 โดยคาดว่าอัตราค่าเช่าจะปรับตัวลดลงเล็กน้อย ทั้งน้ี  
ทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้จากการดำเนินงานของทรัสต์ฯ จะอยู่ท่ีระดับ 5-6 พันล้านบาทต่อปีและ EBITDA จะอยู่ท่ีระดับ 4-4.5 พันล้านบาทต่อปีในช่วง
ระหว่างปี 2566-2568 

สมมติฐานกรณีพื้นฐาน 

สมมติฐานสำคัญ ๆ ท่ีทริสเรทติ้งใช้เป็นพื้นฐานในการประมาณการผลการดำเนินงานของทรัสต์ฯ ในช่วงระหว่างปี 2566-2568 มีดังนี้ 

• การต่อสัญญาเช่าของโครงการเซ็นทรัล ปิ่นเกล้าและโครงการเซ็นทรัล พระราม 2 จะใช้เงินจำนวนทั้งสิ้น 2.5 หมื่นล้านบาท โดยมีแหล่งเงินทุน
จากเงินกู้ 60% และจากการเพิ่มทุน 40%  

• ประมาณการมูลค่าปัจจุบันของอายุสัญญาเช่า 20 ปีหลังของโครงการเซ็นทรัล พระราม 2 คำนวณโดยให้รายได้เติบโตท่ีระดับ 4% ต่อปีและอัตรา
ส่วนลดท่ีระดับ 9% 

• จะไม่มีการซ้ือสินทรัพย์ใหม่เข้ากองทรัสต์ 

• เงินลงทุนสำหรับการปรับปรุงศูนย์การค้าจะอยู่ท่ีจำนวน 1.3 พันล้านบาท 

• รายได้จากการดำเนินงานจะเพิ่มขึ้นมาอยู่ท่ี 5-6 พันล้านบาทต่อป ี

• อัตราส่วน EBITDA ต่อรายได้จะอยู่ท่ีระดับราว ๆ 80% ในระหว่างปี 2566-2567 แต่จะลดลงมาอยู่ท่ีระดับ 73% ในปี 2568 และ EBITDA อยู่ท่ี 
4-4.5 พันล้านบาทต่อป ี

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Negative” หรือ “ลบ” สะท้อนถึงความกังวลของทริสเรทติ้งเกี่ยวกับสถานะทางการเงินของทรัสต์ฯ ท่ีอาจจะลดลงอย่างมาก
จากแผนการกู้ยืมเพื่อการลงทุนที่จะทำให้ระดับภาระหน้ีสินทางการเงินของทรัสต์ฯ ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นอย่างมีนัยสำคัญพร้อมทั้งแนวโน้มอัตราการทำ
กำไรท่ีปรับตัวลดลง 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตอาจได้รับการปรับลดลงได้อีกหากผลการดำเนินงานและ/หรือสถานะทางการเงินของทรัสต์ฯ อ่อนแอลงมากกว่าที่คาดการณ์ไว้ อย่างมี
สาระสำคัญ ในทางตรงกันข้าม แนวโน้มอันดับเครดิตอาจได้รับการปรับเปลี่ยนมาเป็น “Stable” หรือ “คงที่” ได้หากทรัสต์ฯ สามารถลดจำนวนหน้ีใน
โครงสร้างเงินทุนลงได้เพื่อเป็นแหล่งเงินทุนในการต่อสัญญาเช่าสินทรัพย์สินที่สำคัญ ๆ ซึ่งจะทำให้อัตราส่วนเงินกู้รวมต่อมูลค่ายุติธรรมของสินทรพัย์
รวมต่ำกว่าระดับ 50% และอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA อยู่ในระดับ 5-8 เท่าไดภ้ายหลังจากการต่อสัญญาเช่าท้ัง 2 โครงการเสร็จสิ้น 
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ข้อมูลงบการเงินและอัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญ* 

    
หน่วย: ล้านบาท 

 

      -------------------- ณ วันที ่31 ธันวาคม ------------------ 
 

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2566 
2565 2564 2563            2562 

รายได้จากการดำเนินงานรวม 
 

2,760 4,881 3,524 4,062 5,131 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษี  2,225 3,901 2,453 3,012 4,208 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย  1,894 3,276 1,854 2,420 3,704 
เงินทุนจากการดำเนินงาน  331 625 599 592 505 
ดอกเบี้ยจา่ยที่ปรับปรุงแล้ว  76,775 76,304 75,371 68,270 44,472 
เงินลงทุน 

 
80,698 80,317 78,971 71,577 46,687 

สินทรัพย์รวม 
 

19,678 20,397 20,688 21,068 13,367 
หนี้สินทางการเงินที่ปรับปรุงแล้ว 

 
21,965 21,045 19,315 17,727 - 

ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ปรับปรุงแล้ว 
 

33,020 33,277 33,819 28,044 29,701 
อัตราส่วนทางการเงินที่ปรับปรุงแลว้       

อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ย (%) 

 
80.62 79.93 69.60 74.14 82.02 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร (%) 
 

7.70  **           6.91 4.56 6.32 9.47 
อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ยต่อดอกเบี้ยจ่าย (เท่า) 

 
6.73 6.24 4.09 5.09 8.34 

อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย  
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหนา่ย (เท่า) 

 4.55 **           5.23 8.43 6.99 3.18 

อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงิน (%) 
 

18.62  **         16.06 8.96 11.49 27.71 
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุน (%)  

 
37.34 38.00 37.95 42.90 31.04 

อัตราส่วนเงินกู้รวม/มูลค่ายุตธิรรมของสินทรัพย์รวม (%) 
(ตามข้อกำหนดสิทธิทางการเงินของหุ้นกู้) 

 28.06 28.64 28.57 32.18 31.11 

อัตราส่วนเงินกู้รวม/มูลค่ายุตธิรรมของสินทรัพย์รวม (%) 
(ไม่รวมหนี้สินตามสัญญาเช่าในเงินกู้รวมและสินทรัพย์รวม) 

 38.56 38.81 37.82 42.78 31.11 

* งบการเงินรวม 
** ปรับเป็นอัตราส่วนเตม็ปีด้วยตัวเลข 12 เดอืนยอ้นหลัง 

 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อเช่า, 15 กรกฎาคม 2564 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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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- 
CPNREIT272B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,400 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 AA- 
CPNREIT272A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 AA- 
CPNREIT288A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 7,390 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 AA- 
CPNREIT318A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2574 AA- 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Negative 

 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด                                                                                                                                                                                                            

อาคารสีลมคอมเพล็กซ์ ชั้น 24 191 ถ. สีลม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2566  ห้ามมิให้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ทำสำเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรือเก็บไว้เพื่อใช้ในภายหลังเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรือข้อมูลการจัดอันดับเครดิต ไม่ว่าทั้งหมด
หรือเพียงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรือลักษณะใดๆ หรือด้วยวิธีการใดๆ โดยที่ยังไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก บริษัท ทริส เรทติ้ง จำกัด ก่อน การจัดอันดับเครดิตนี้มิใช่คำแถลงข้อเท็จจริง หรือคำ
เสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นั้นๆ หรือของบริษัทนั้นๆ โดยเฉพาะ ความเห็นท่ีระบุในการจัดอันดับเครดิตนี้มิได้เป็นคำแนะนำ
เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จัดทำ หรือพิมพ์เผย แพร่โดย บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้จัดทำขึ้นโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตั ดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้รับข้อมูลที่ใช้สำหรับการจัดอันดับ
เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 
ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

  


