
 
 

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัของ ทรสัต์เพื่อการลงทุนใน
สทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย์ CPN รเีทล โกรท ทีร่ะดบั “AA” พรอ้มทัง้ปรบัแนวโน้มอนัดบัเครดติ
เป็น “Negative” หรอื “ลบ” จาก “Stable” หรอื “คงที่” โดยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” 
สะท้อนถึงการชะลอแผนลงทุนในสนิทรพัย์และแผนการเพิม่ทุนภายหลงัจากการซื้อสนิทรพัย์จาก 
ทรสัต์เพือ่การลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย ์อาคารส านกังาน จแีลนด์ (GLANDRT) ในเดอืน
มนีาคม 2563 โดยใชแ้หล่งเงนิทุนเป็นเงนิกู ้และการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่ารายไดข้องทรสัต์ฯ 
จะลดลงอย่างมนียัส าคญั ซึง่เป็นผลกระทบจากโรคตดิเชือ้ไวรสัโคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19)  

อนัดบัเครดติที ่“AA” ยงัคงสะทอ้นถงึสนิทรพัยข์องทรสัต์ฯ ซึง่มคีุณภาพสงู ตลอดจนกระแสเงนิสดที่
สม ่าเสมอจากรายไดค้่าเช่าและบรกิารทีก่ระท าภายใต้สญัญา และนโยบายทางการเงนิทีร่ะมดัระวงั 
นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถึงโอกาสในการเติบโตในอนาคตของทรสัต์ฯ  จากสนิทรพัย์ที่
ได้รบัการสนับสนุนจาก บรษิัท เซ็นทรลัพฒันา จ ากดั (มหาชน) ซึ่งได้รบัการจดัอันดบัเครดิต
โดยทรสิเรทติ้งทีร่ะดบั “AA” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ ดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัย ์(REIT) ท่ีมีขนาดใหญ่ท่ีสดุในประเทศ  

ทรสัต์ฯ เป็นทรสัต์เพือ่การลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย์ (Real Estate Investment Trust -- 
REIT) ทีม่ขีนาดใหญ่ทีสุ่ดในประเทศไทยดว้ยมลูค่าอสงัหารมิทรพัย์เพื่อการลงทุนจ านวน 6.9 หมืน่
ลา้นบาท ณ เดอืนมนีาคม 2563 และมพีื้นที่ให้เช่ารวม 327,200 ตารางเมตร (ตร.ม.) ประกอบ 
ด้วย พื้นที่ให้เช่าของศูนย์การค้า 5 แห่งจ านวน 214,547 ตร.ม. และพื้นที่ให้เช่าของอาคาร
ส านกังาน 4 แห่งจ านวน 112,653 ตร.ม. โดยศูนย์การคา้มอีตัราการเช่าเฉลีย่มากกว่า 90% ในช่วง 
5 ปีทีผ่่านมาดว้ยอตัราค่าเช่าเฉลีย่อยู่ทีร่ะหว่าง 1,000-2,000 บาทต่อ ตร.ม. ต่อเดอืน ส่วนอาคาร
ส านักงานมอีตัราการเช่าเฉลีย่ค่อนขา้งคงทีท่ี ่90%-93% ดว้ยอตัราค่าเช่าเฉลีย่อยู่ทีร่ะหว่าง 420-
720 บาทต่อ ตร.ม. ต่อเดอืน  

รายได้ค่าเช่าจากอสงัหาริมทรพัยเ์พ่ือเช่าคาดว่าจะลดลง 40% ในปี 2563 

ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดค้่าเช่าและบรกิารจากอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่เช่าของทรสัต์ฯ จะลดลง 40% ใน
ปี 2563 ซึ่งเป็นผลมาจากการแพร่ระบาดของโรคตดิเชื้อไวรสั ทัง้นี้ ทรสัต์ฯ ยกเว้นค่าเช่าและให้
ส่วนลดค่าเช่าแก่ผูเ้ช่าทีไ่ดร้บัผลกระทบในช่วงทีภ่าครฐัมคี าสัง่ใหปิ้ดศูนย์การคา้เพื่อระงบัการแพร่
ระบาดของไวรสั 

ศูนย์การคา้ทุกแห่งของทรสัต์ฯ ปิดชัว่คราวเป็นเวลาประมาณ 2 เดอืนตัง้แต่กลางเดอืนมนีาคมถึง
กลางเดอืนพฤษภาคม 2563 ภายหลงัจากมาตรการผ่อนปรนใหก้ลบัมาเปิดศูนย์การคา้ได ้ทรสัต์ฯ 
ยงัคงให้ส่วนลดค่าเช่า 30%-50% แก่ผู้เช่าที่ได้ร ับผลกระทบส าหรับช่วงที่เหลือของปี 2563  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะใหส้่วนลดค่าเช่าส าหรบัอาคารส านักงาน 2 แห่งซึ่งตัง้อยู่ในกรุงเทพฯ 
ในย่านป่ินเกลา้ส าหรบัช่วงเวลาทีไ่ดร้บัผลกระทบอกีดว้ย และยงัคาดว่าทรสัต์ฯ จะยงัคงใหส้่วนลด
ค่าเช่าในปี 2564 ประมาณ 5% จากอตัราค่าเช่าของปี 2562 ดว้ย 

ค่าเช่าโรงแรมได้รบัผลกระทบปานกลางในปี 2563 

ทรสัต์ฯ ยงัคงไดร้บัค่าเช่าคงทีเ่ตม็จ านวน มลูค่า 225 ลา้นบาทจาก โรงแรมฮลิตนั พทัยาในปี 2563 
ทัง้นี้ การแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ในเดอืนมนีาคม 2563 และภาวะแวดลอ้มในการด าเนินธุรกจิ
โรงแรมทีไ่ดร้บัผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคนี้ถอืเป็นเหตุสุดวสิยัทีผู่เ้ช่าช่วงอาจจะขอเลื่อน
หรอืยกเว้นการช าระค่าเช่าใหแ้ก่ทรสัต์ฯ ซึ่งอยู่ภายใต้ขอ้ตกลงในสญัญาเช่าระหว่างทรสัต์ฯ และ
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CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  AA 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั   AA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 25/06/62 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

25/05/61 AA Stable 
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บรษิทั ซีพเีอ็น พทัยา โฮเต็ล จ ากดั ในฐานะผู้เช่าช่วง โรงแรมฮลิตนั พทัยาปิดการด าเนินงานตัง้แต่เดอืนเมษายน 2563 โดยทรสัต์ฯ เลื่อนแผนการ
ปรบัปรุงโรงแรมมาเป็นช่วงเดอืนเมษายนถงึตุลาคม 2563 แทน ซึง่ท าใหท้รสัต์ฯ ไมส่ญูเสยีรายไดเ้นื่องจากผูเ้ช่าช่วงไดร้บัอนุญาตใหเ้ลื่อนการช าระค่าเช่า
คงทีใ่นช่วงการปิดปรบัปรุงไปเป็นปลายปี 2563 เปรยีบเทยีบกบัหากโรงแรมไม่มกีารปิดปรบัปรุง เหตุสุดวสิยัดงักล่าวจะเขา้ข่ายทีผู่เ้ช่าช่วงสามารถขอ
ยกเวน้การจ่ายช าระค่าเช่าคงทีไ่ด ้ 

ผลการด าเนินงานของโรงแรมฮิลตัน พัทยา อ่อนแอลงตัง้แต่ช่วงครึ่งหลังของปี 2562 เนื่องจากการลดลงของจ านวนนักท่องเที่ยวชาวจีน  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าการฟ้ืนตวัของธุรกจิท่องเทีย่วมแีนวโน้มจะล่าชา้ไปจนถงึปี 2564 เนื่องจากจ านวนผูต้ดิเชื้อทัว่โลกยงัคงเพิม่ขึน้และมาตรการการจ ากดั
การเดนิทางจะยงัคงมผีลบงัคบัใชต่้อไปนานกว่าทีค่าดการณ์ไวก้่อนหน้านี้  

ศนูยก์ารค้าเร่ิมฟ้ืนตวัในช่วงคร่ึงหลงัของปี 2563 

ทรสิเรทติ้งมองว่าผลการด าเนินงานของศนูยก์ารคา้ทุกแห่งผ่านจุดต ่าทีสุ่ดในช่วงของการปิดศูนย์การคา้ในไตรมาสที ่2 ของปี 2563 ไปแลว้ ภายหลงัจาก
การกลบัมาเปิดใหบ้รกิารศนูยก์ารคา้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราการเขา้ใชบ้รกิารจะเริม่ดขี ึน้เรือ่ย ๆ ในช่วงครึง่หลงัของปีนี้ ณ วนัที ่30 มถุินายน 2563 อตัรา
การเขา้ใชบ้รกิารของศูนย์การคา้ทัง้ 4 แห่งของทรสัต์ฯ ซึ่งตัง้อยู่ในกรุงเทพฯ และเชยีงใหม่กลบัมาเป็น 70%-80% ของช่วงก่อนการแพร่ระบาดของโรค 
โควดิ 19 และอตัราการเขา้ใชบ้รกิารของศนูยก์ารคา้อกีแห่งในพทัยาก็ปรบัเพิม่ขึน้เป็น 50%  

นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าอตัราการว่างของพืน้ทีส่ านกังานใหเ้ช่าจะเพิม่ขึน้ในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้าซึง่เป็นผลมาจากแนวโน้มของการท างานทางไกลที่
ไดร้บัความนิยมมากขึน้จากความกงัวลของการตดิเชือ้ไวรสั ความตอ้งการพืน้ทีส่ านกังานใหมห่รอืการขยายพืน้ทีส่ านกังานมแีนวโน้มทีจ่ะชะลอตวัลงอย่าง
มนียัส าคญั    

ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดค้่าเช่าและบรกิารของทรสัต์ฯ จะอยู่ในช่วง 7-8 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2564-2565 ซึ่งเป็นผลมาจากการคาดหมายว่าธุรกจิ
อสงัหารมิทรพัยเ์พือ่เช่าและธุรกจิโรงแรมจะฟ้ืนตวัในปี 2564 ซึ่งทรสิเรทติ้งคาดว่าการแพร่ระบาดของไวรสัจะสามารถควบคุมไดเ้ป็นส่วนใหญ่และมกีาร
ผ่อนคลายมาตรการการจ ากดัการเดนิทางแลว้ ทัง้นี้ การเตบิโตของรายไดใ้นปี 2564 ส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากสนิทรพัย์ใหม่ทีค่าดว่าจะน าเขา้มาในทรสัต์ฯ 
ดว้ย  

การชะลอแผนลงทุนในสินทรพัยจ์ากบริษทัเซน็ทรลัพฒันาและการเพ่ิมทุน 

บรษิทัเซ็นทรลัพฒันาในฐานะผู้สนับสนุนของทรสัต์ฯ มกัจะเลอืกสนิทรพัย์ทีเ่ติบโตเต็มที่ซึ่งมอีตัราการเช่าสูงและมกีารเตบิโตของอตัราค่าเช่าเขา้มา
ในทรสัต์ฯ  ทัง้นี้ ตามแผนเดมิของทรสัต์ฯ และสมมตฐิานเดมิของทรสิเรทติ้ง คาดว่าทรสัต์ฯ จะสามารถเขา้ลงทุนในสนิทรพัยใ์หม่ซึง่มมีลูค่ารวมกนัทัง้หมด 
5.6 หมืน่ลา้นบาทและจดัหาแหล่งเงนิทุนจากทุน 65% และเงนิกู ้35% ในช่วงเดอืนมนีาคมและเมษายน 2563 อย่างไรกต็าม ทรสัต์ฯ สามารถเขา้ลงทุนได้
เพยีงอาคารส านักงาน 2 แห่งจาก GLANDRT มลูค่า 8 พนัลา้นบาทในเดอืนมนีาคม 2563 โดยใชแ้หล่งเงนิทุนเป็นเงนิกูท้ ัง้จ านวน ทัง้นี้ การแพร่ระบาด
ของโรคโควดิ 19 ไดล้ดทอนความเชือ่ม ัน่ของนกัลงทุนในตลาดทุน ท าใหท้รสัต์ฯ ตอ้งชะลอแผนการเขา้ลงทุนในสนิทรพัยท์ีเ่หลอืรวมถงึการเพิม่ทุนซึ่งเดมิ
ไดก้ าหนดไวใ้นช่วงตน้เดอืนเมษายน  

ตามประมาณการทีป่รบัใหมข่องทรสิเรทติ้ง คาดว่าทรสัต์ฯ จะลงทุนในสนิทรพัยส์่วนทีเ่หลอืมลูค่า 2.3 หมืน่ลา้นบาทภายในปี 2564 โดยแหล่งเงนิทุนจะมา
จากทัง้ส่วนของทุนและเงนิกู ้หากแผนการลงทุนดงักล่าวเป็นไปตามทีค่าดการณ์ ทรสิเรทติ้งคาดว่าพื้นทีใ่หเ้ช่าของทรสัต์ฯ จะเพิม่ขึน้ 81,000 ตร.ม. และ
รายไดจ้ะเพิม่ขึน้ 1.7 พนัลา้นบาท ทัง้นี้ การเพิม่การลงทุนในสนิทรพัย์ทีม่คีุณภาพจะส่งผลใหร้ายไดค้่าเช่าของทรสัต์ฯ เพิม่ขึน้และกระแสเงนิสดของ 
ทรสัต์ฯ มคีวามหลากหลายมากขึน้ในอนาคตดว้ย  

ภาระหน้ีเพ่ิมขึน้จากการเล่ือนแผนเพ่ิมทุนและหน้ีสินตามสญัญาเช่า  

ทรสิเรทติ้งมองว่าทรสัต์ฯ มนีโยบายทางการเงนิทีร่ะมดัระวงัทีจ่ะรกัษาอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัย์รวมใหต้ ่ากว่า 35% อย่างไร 
กต็าม แผนเพิม่ทุนทีช่ะลอออกไปซึง่มสีาเหตุจากโรคโควดิ 19 นัน้ ท าใหอ้ตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยร์วมเพิม่ขึน้เป็น 41% ณ เดอืน
มนีาคม 2563 ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนดังกล่าวจะกลบัมาอยู่ที่ต ่ากว่า 35% ในปี 2564 ตามนโยบายของทรสัต์ฯ หากทรสัต์ฯ สามารถลงทุนใน
สนิทรพัยใ์หมโ่ดยใชแ้หล่งเงนิทุนส่วนใหญ่จากทุนไดต้ามแผนทีว่างไว ้

ในสมมตฐิานพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าการเพิม่ทุนจ านวน 2.1 หมืน่ลา้นบาทจะเป็นผลส าเรจ็ภายในปี 2564 เงนิทีไ่ด้จากการเพิม่ทุนคาดว่าจะใช้
ส าหรบัการเขา้ลงทุนในศนูยก์ารคา้ทัง้ 4 แห่งของบรษิทัเซน็ทรลัพฒันา ดงันัน้ อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัย์รวมจะต ่ากว่า 35% และ
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายจะต ่ากว่า 5 เท่าภายหลงัจากการเพิม่ทุน  

นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัมองว่าหนี้สนิจากการต่อสญัญาเช่าล่วงหน้าของศนูยก์ารคา้เซน็ทรลัพลาซา พระราม 2 มลูค่า 1.7 หมืน่ลา้นบาทเป็นภาระผูกพนั
แบบชัว่คราวในช่วงการต่อสญัญาเช่าล่วงหน้าระหว่างปี 2563 ถงึปี 2568 และยงัคาดว่าทรสัต์ฯ จะจดัหาแหล่งเงนิทุนมาจากทุน 65% และเงนิกู ้35% เพื่อ
จ่ายช าระหนี้สนิตามสญัญาเช่าล่วงหน้าดงักล่าวในปี 2568 เมือ่สญัญาเช่าเริม่มผีลบงัคบัใช ้ 
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ทรสัต์ฯ มหีน้าทีร่กัษาอตัราส่วนทางการเงนิใหเ้ป็นไปตามเงือ่นไขทางการเงนิของหุน้กูแ้ละเงนิกูจ้ากธนาคาร โดยทรสัต์ฯ จะต้องด ารงอตัราส่วนเงนิกูร้วม
ต่อมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัย์รวม (ไม่รวมหนี้สนิตามสญัญาเช่า) ใหต้ ่ากว่า 60% และอตัราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ใหเ้กนิกว่า 1.2 เท่า ณ 
เดอืนมนีาคม 2563 อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยร์วม (ไม่รวมหนี้สนิตามสญัญาเช่า) ของทรสัต์ฯ เท่ากบั 41% ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งเชื่อ
ว่าทรสัต์ฯ จะสามารถบรหิารโครงสรา้งทางการเงนิใหส้อดคลอ้งกบัเงือ่นไขทางการเงนิของหุน้กูแ้ละเงนิกูจ้ากธนาคารต่อไปได ้

สภาพคล่องท่ีเพียงพอส าหรบัปี 2563 

แมจ้ะคาดการณ์ว่ารายไดค้่าเช่าและค่าบรกิารในปี 2563 จะลดลง แต่ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าทรสัต์ฯ จะสามารถบรหิารสภาพคล่องไดอ้ย่างเพยีงพอในช่วงเวลา
ทีย่ากล าบากนี้ ณ เดอืนมนีาคม 2563 แหล่งเงนิทุนของทรสัต์ฯ ประกอบดว้ย เงนิสดในมอืจ านวน 182 ลา้นบาท และเงนิทุนในหลกัทรพัย์ตามมลูค่า
ยุตธิรรมซึง่เป็นเงนิฝากประจ าและเงนิลงทุนในกองทุนรวมจ านวน 968 ลา้นบาท นอกจากนี้ ณ เดอืนเมษายน 2563 ทรสัต์ฯ ยงัมวีงเงนิกูย้มืจากธนาคารที่
ยงัไม่ได้เบกิใชซ้ึ่งไม่สามารถยกเลกิไดจ้ านวน 5.2 พนัลา้นบาทและสามารถยกเลกิได้จ านวน 4.2 พนัลา้นบาท ทัง้นี้ ยงัคาดว่ากระแสเงนิสดจากการ
ด าเนินงานในปี 2563 จะเท่ากบั 2.3 พนัลา้นบาท อย่างไรก็ตาม ทรสัต์ฯ ไม่มภีาระหนี้ที่ถงึก าหนดช าระในปี 2563 แต่ทรสัต์ฯ ยงัมคี่าใชจ้่ายฝ่ายทุน
ส าหรบัการปรบัปรุงโรงแรมฮลิตนั พทัยาจ านวน 316 ลา้นบาทในปี 2563 และการปรบัปรุงศูนย์การค้าเซ็นทรลัพลาซา พระราม 2 จ านวน 1.0-1.2 
พนัลา้นบาทในช่วงทีเ่หลอืของปี 2563 ถงึปลายปี 2564 รวมถงึการจ่ายผลตอบแทนทีไ่ม่น้อยกว่า 90% ของรายไดจ้ากการลงทุนสุทธทิีป่รบัปรุงแลว้อกี
ดว้ย  

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่า สภาพคล่องของทรสัต์ฯ จะไดร้บัแรงกดดนัมากขึน้ในปี 2564 เนื่องจากทรสัต์ฯ ตอ้งหาแหล่งเงนิทุนเพือ่มาทดแทนภาระหนี้ทีจ่ะครบ
ก าหนดช าระจ านวน 1.06 หมืน่ลา้นบาทซึ่งประกอบด้วยหุน้กูจ้ านวน 5.4 พนัลา้นบาทและเงนิกูร้ะยะยาวจ านวน 5.3 พนัล้านบาท ทัง้นี้ จากผลการ
ด าเนินงานทีค่าดว่าจะปรบัดขี ึน้ในปี 2564 และการสนบัสนุนทีด่จีากผูส้นบัสนุน ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าทรสัต์ฯ จะไม่ประสบปัญหาในการจดัหาแหล่งเงนิทุน
เพือ่รองรบัภาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระดงักล่าว และยงัคาดว่าทรสัต์ฯ จะมวีงเงนิกูส้ ารองทีเ่พยีงพอเพือ่ลดความเสีย่งดงักล่าวดว้ย   

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 ทรสัต์ฯ ใหส้่วนลดค่าเช่า 30%-40% ในปี 2563 และ 5% ในปี 2564 ส าหรบัศนูยก์ารคา้ทุกแห่ง 
 รายไดค้่าเช่าและค่าบรกิารของทรสัต์ฯ ลดลง 30% ในปี 2563 และคาดว่ารายไดค้่าเช่าและค่าบรกิารจะอยู่ในช่วง 7-8 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 

2563-2564  
 แผนลงทุนในสนิทรพัยเ์พิม่เตมิและแผนเพิม่ทุนจะด าเนินการแลว้เสรจ็ภายในปี 2564  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าผลการด าเนินงานของทรสัต์ฯ จะลดลงอย่างมนีัยส าคญัในช่วงปี 
2563 และภาระหนี้ทีเ่พิม่ขึน้ซึง่เป็นผลมาจากการชะลอแผนการเพิม่ทุน 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของทรสัต์ฯ อาจปรบัลดลงหากสถานการณ์การแพร่ระบาดเป็นไปในทศิทางทีท่ าใหท้รสิเรทติ้งเชื่อว่าผลการด าเนินงานและ/หรอืสถานะทาง
การเงนิของทรสัต์ฯ ปรบัตวัลดลงมากกว่าทีค่าดการณ์ไว ้หรอืแนวโน้มการเพิม่ทุนในปี 2564 ไม่มคีวามชดัเจน ในทางตรงกนัขา้ม แนวโน้มอนัดบัเครดติ
ของทรสัต์ฯ อาจปรบัเป็น “Stable” หรอื “คงที”่ หากทรสัต์ฯ สามารถเพิม่ทุนและลดภาระหนี้จนท าให้อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัย์
รวมต ่ากว่า 35% และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต ่ากว่า 5 เท่า 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------ 
  ม.ค.-มี.ค. 

2563 
2562 2561 2560            2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  1,178 5,131 4,923 3,522 3,525 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  947 4,261 3,981 2,821 2,906 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  947 4,265 3,984 2,825 2,909 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  815 3,760 3,581 2,727 2,834 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  132 505 403 98 75 
เงนิลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัยต์ามมลูค่ายุตธิรรม  69,001 44,472 44,750 44,310 32,309 
สนิทรพัยร์วม  71,381 46,687 46,850 47,056 33,604 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ (รวมหนี้สนิตามสญัญาเช่า)  38,313 13,367 13,441 12,695 952 
หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ (ไมร่วมหนี้สนิตามสญัญาเช่า)  22,688 14,524 14,499 14,454 1,875 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  29,604 29,701 29,995 29,462 29,993 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 80.44 83.12 80.92 80.20 82.53 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  7.26          **         9.60 9.00 7.44 9.21 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 7.15 8.45 9.88 28.97 38.68 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า)  
(รวมหนี้สนิตามสญัญาเช่า) 

 9.30          **         3.13 3.37 4.49 0.33 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า)  
(ไมร่วมหนี้สนิตามสญัญาเช่า) 

 5.29       **         3.13 3.37 4.49 0.33 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  9.43       **        28.13 26.64 21.48 297.68 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)      56.41 31.04 30.94 30.11 3.08 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/มลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยร์วม (%) 
(รวมหนี้สนิตามสญัญาเช่า) 

 54.95 31.11 30.95 30.72 5.58 

อตัราสว่นเงนิกูร้วม/มลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยร์วม (%) 
(ไมร่วมหนี้สนิตามสญัญาเช่า) 

 41.36 31.11 30.95 30.72 5.58 

หมายเหตุ: ขอ้มลูทางการเงนิในปี 2559 มาจากผลการด าเนินงานของ CPNRF ส่วนขอ้มลูทางการเงนิส าหรบัปี 2560 รวมผลการด าเนินงาน ของ CPNRF ตัง้แต่  
1 ม.ค. 2560 ถงึ 4 ธ.ค. 2560 และผลการด าเนินงานของ CPNREIT ตัง้แต่ 29 พ.ย. 2560 ถงึ 31 ธ.ค. 2560  

* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

 

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

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
CPNREIT212A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 AA 
CPNREIT218A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,650 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 AA 
CPNREIT232A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,795 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 AA 
CPNREIT288A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 7,390 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 AA 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 1,715 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี AA 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2563  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
 


