
 
 

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ ทรสัต์เพื่อ
การลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย ์CPN รเีทล โกรท ทีร่ะดบั “AA” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ 
“Negative” หรือ “ลบ” ในขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งยังจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มี
หลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 2.65 พนัล้านบาทที่ระดบั “AA” โดยทรสัต์ฯ จะน าเงนิที่ได้จาก
การออกหุน้กูชุ้ดใหม่ดงักล่าวไปช าระคนืหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดช าระในเดอืนสงิหาคม 2564  

อนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูส้ะทอ้นถงึสนิทรพัยข์องทรสัตฯ์ ซึง่มคีุณภาพสงู ตลอดจนกระแสเงนิสด
ทีส่ามารถคาดการณ์ได้จากรายได้ค่าเช่าและบรกิารทีก่ระท าภายใตส้ญัญา และนโยบายทางการเงนิ
ทีร่ะมดัระวงั นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึสภาพคล่องที่เพยีงพอและโอกาสในการเตบิโตใน
อนาคตของทรสัต์ฯ จากสนิทรพัย์ที่ได้รบัการสนับสนุนจาก บรษิทั เซ็นทรลัพฒันา จ ากดั (มหาชน) 
(บริษัทเซ็นทรลัพฒันา) ซึ่งได้รบัการจัดอนัดับเครดิตโดยทริสเรทติ้งที่ระดับ “AA” ด้วยแนวโน้ม
เครดติพนิิจ “Negative” หรอื “ลบ” ดว้ย  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต “Negative” หรอื “ลบ” สะท้อนถึงการยดืเยื้อของการแพร่ระบาดของโรคตดิ
เชื้อไวรสัโคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) ที่ส่งผลกระทบท าให้แผนลงทุนในสนิทรพัย์และการเพิม่ทุน
ของทรสัต์ฯ ตอ้งชะลอออกไป รวมถงึการคาดการณ์ว่าผลการด าเนินงานของทรสัต์ฯ จะอ่อนแอลงใน
ปี 2564  

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

ทรสัต์เพ่ือกำรลงทุนในสิทธิกำรเช่ำอสงัหำริมทรพัย ์(REIT) ท่ีมีขนำดใหญ่ท่ีสุดในประเทศ  

ทรสัต์ฯ เป็นทรสัต์เพื่อการลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย์ (Real Estate Investment Trust -- 
REIT) ทีม่ขีนาดใหญ่ทีสุ่ดในประเทศไทยดว้ยมลูค่าอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุนจ านวน 7.46 หมื่น
ล้านบาท ณ เดือนมีนาคม 2564 และมีพื้นที่ให้เช่ารวม 357,539 ตารางเมตร (ตร.ม.) ประกอบ 
ดว้ย พืน้ทีใ่หเ้ช่าของศูนยก์ารคา้ 7 แห่งจ านวน 245,186 ตร.ม. และพืน้ทีใ่หเ้ช่าของอาคารส านักงาน 
4 แห่งจ านวน 112,353 ตร.ม. โดยศูนย์การคา้มอีตัราการเช่าเฉลี่ย 95% ณ สิ้นเดอืนมนีาคม 2564 
ในขณะที่อตัราการเช่าเฉลี่ยของอาคารส านักงานลดลงเป็น 86% ณ เดอืนมนีาคม 2564 จาก 89% 
ณ สิน้ปี 2562  

ผลกระทบจำกโรคโควิด 19 ยงัคงยืดเยื้อ 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์เพื่อเช่าในประเทศไทยจะยงัคงได้รบัผลกระทบจาก
โรคโควดิ 19 ที่ยดืเยื้อตลอดปี 2564 เนื่องจากจ านวนผูต้ดิเชื้อรายวนัยงัสูงโดยเฉพาะอย่างยิ่งจาก
ไวรัสโควิด 19 สายพันธุ์ใหม่ รวมถึงการฉีดวัคซีนที่ล่าช้า นอกจากนี้  ร ัฐบาลยังมีค าสัง่ให้ปิด
ศูนย์การค้าในพื้นที่ควบคุมสูงสุดและเขม้งวดซึ่งรวมถึงกรุงเทพฯ  และชลบุรตีัง้แต่ช่วงกลางเดอืน
กรกฎาคม 2564 มาตรการดังกล่าวท าให้ทรสัต์ฯ ต้องปิดพื้นที่ภายในศูนย์การค้าของเซ็นทรัล 
พระราม 2 เซน็ทรลั พระราม 3 เซน็ทรลั ป่ินเกลา้ เซน็ทรลั พทัยา และเซน็ทรลั มารนีาเกอืบทัง้หมด 
และยกเว้นค่าเช่าให้กับผู้เช่าที่ได้ร ับผลกระทบในช่วงที่ต้องปิดศูนย์การค้า ทัง้นี้  ทริสเรทติ้ง 
คาดการณ์ว่าทรสัต์ฯ อาจยงัคงยกเวน้ค่าเช่าต่อไปอกีหากมาตรการดงักล่าวขยายเวลาออกไป และ
อาจยงัคงใหส้่วนลดค่าเช่าต่อ ถงึแมม้าตรการดงักล่าวจะผ่อนคลายลงในช่วงทีเ่หลอืของปี 2564  

ในสมมตฐิานพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะใหส้่วนลดค่าเช่าในปี 2564 โดยเฉลี่ย 50%-
60% จากอตัราค่าเช่าของปี 2562 ส าหรบัศูนยก์ารคา้ในพืน้ทีค่วบคุมสงูสุงและเขม้งวด และประมาณ 
40% ส าหรบัศูนย์การค้าที่เหลือ ดงันัน้ ในปี 2564 รายได้ค่าเช่าและบรกิารจากศูนย์การค้าเดิมมี

 
 

ทรสัตเ์พื่อกำรลงทุนในสิทธิกำรเช่ำอสงัหำริมทรพัย ์CPN รีเทล โกรท 
 

ครัง้ท่ี 119/2564 
 30 กรกฎำคม 2564 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  AA 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั   AA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด: 21/04/64 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

22/07/63 AA Negative 

 

 

25/05/61 AA Stable 
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ทรสัต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัย ์CPN รีเทล โกรท  

แนวโน้มที่จะต ่ากว่าปี 2562 (ปีปกต ิก่อนได้รบัผลกระทบจากโรคโควดิ 19)  ประมาณ 50% นอกจากนี้ ยงัคาดว่าทรสัต์ฯ จะใหส้่วนลดค่าเช่าประมาณ 
20% ในปี 2564 ส าหรบัอาคารส านักงาน 2 แห่งในท าเลป่ินเกล้า ท าใหค้าดว่ารายไดค้่าเช่าและบรกิารของทรสัต์ฯ ในปี 2564 จะลดลง 30% จากปี 2562 
เป็น 3.7 พนัลา้นบาท และยงัคาดว่าก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายในปี 2564 จะลดลง 40% จากปี 2562 เป็น 2.5 พนัลา้น
บาท อย่างไรกต็าม เมื่อเปรยีบเทยีบกบัปี 2563 รายได้ค่าเช่าและบรกิารจะลดลง 10% และก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย
จะลดลง 20% ในปี 2564  

ธรุกิจอสงัหำริมทรพัยค์้ำปลีกคำดว่ำจะฟ้ืนตวัในปี 2565  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าผลการด าเนินงานของศูนย์การคา้ทุกแห่งจะอ่อนตวัลงในปี 2564 ซึง่เป็นผลมาจากการใหส้่วนลดค่าเช่าแก่ผูเ้ช่า แต่ยงัคาดว่าจะเริม่เหน็
สญัญานการฟ้ืนตวัในต้นปี 2565 ภายใต้การคาดการณ์ว่าการแพร่ระบาดจะบรรเทาลงในปลายปี 2564 นี้ เมื่อมกีารผ่อนคลายมาตรการต่าง ๆ คาดว่า
อัตราการเข้าใช้บรกิารและการใช้จ่ายของลูกค้าจะเริ่มปรบัดีขึ้น แต่กระนัน้ก็ตามยงัคาดว่าทรสัต์ฯ  จะยงัคงให้ส่วนลดค่าเช่าในปี 2565 ต่อไป โดย 
ทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะใหส้่วนลดค่าเช่า 5%-10% ส าหรบัศูนยก์ารคา้ในกรุงเทพฯ เชยีงใหม่ และล าปาง และส่วนลดค่าเช่า 15% ส าหรบัศูนยก์ารคา้
ในพืน้ทีพ่ทัยา ทัง้นี้ คาดว่าอตัราค่าเช่าจะกลบัไปอยู่ในระดบัใกล้เคยีงกบัปี 2562 ในปี 2566 และยงัคาดว่ารายไดค้่าเช่าและบรกิารจากศูนยก์ารคา้เดิมจะ
อยู่ในระดบัต ่ากว่าปี 2562 ที ่10% ในปี 2565 และอยู่ในระดบัเดยีวกบัปี 2562 ในปี 2566  

ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดค้่าเช่าและบรกิารของทรสัต์ฯ จะปรบัดขีึน้เป็น 6.5-8.0 พนัลา้นบาทต่อปี และก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดั
จ าหน่ายจะปรบัดขีึน้เป็น 5.0-6.5 พนัล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2565-2566 ซึ่งทรสิเรทติ้งเชื่อว่าการแพร่ระบาดของไวรสัจะสามารถควบคุมไดเ้ป็นส่วนใหญ่
และมกีารผ่อนคลายมาตรการการจ ากดัการเดนิทางแล้ว ทัง้นี้ การเตบิโตของรายได้ในปี 2565 ส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากสนิทรพัย์ใหม่ที่คาดว่าทรสัต์ฯ จะ
เขา้ลงทุนในช่วงกลางปี 2565 ดว้ย  

คำดว่ำทรสัต์ฯ จะไม่มีรำยได้ค่ำเช่ำจำกโรงแรมตลอดทัง้ปี 2564 

ผลการด าเนินงานของโรงแรมฮลิตนั พทัยา อ่อนตวัลงเนื่องจากการลดลงของจ านวนนักท่องเที่ยวชาวจนีตัง้แต่ช่วงครึง่หลงัของปี 2562 เป็นต้นมา ทัง้นี้ 
การแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ทีย่ดืเยือ้และอตัราการฉีดวคัซนีที่เป็นไปอย่างล่าช้าท าใหแ้ผนการผ่อนคลายมาตรการการจ ากดัการเดนิทางและการเปิด
ประเทศเพื่อรบันักท่องเทีย่วต่างชาตติอ้งล่าชา้ออกไป ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราการเขา้พกัในโรงแรมฮลิตนั พทัยา จะยงัต ่ามากตลอดทัง้ปี 2564 และจะเริม่
ฟ้ืนตวัในช่วงครึง่แรกของปี 2565 ทัง้นี้ การฟ้ืนตวัของโรงแรมซึง่ตัง้อยู่ในแหล่งท่องเทีย่วในต่างจงัหวดัจะเป็นไปได้เรว็กว่าโรงแรมในกรุงเทพฯ เนื่องจาก
ลูกคา้ของโรงแรมในต่างจงัหวดัมทีัง้นักท่องเทีย่วชาวไทยและต่างชาต ิในขณะทีโ่รงแรมในกรุงเทพฯ จะพึง่พานักท่องเทีย่วต่างชาตเิป็นหลกั 

ผลการด าเนินงานของโรงแรมฮลิตนั พทัยา ได้รบัผลกระทบอย่างหนักจากการแพร่ระบาดที่ยาวนานซึ่งเข้าเงื่อนไขที่เป็นเหตุสุดวสิยัภายใต้สญัญาเช่า
ระหว่างทรสัต์ฯ และผูเ้ช่าช่วง ภายใต้เงื่อนไขดงักล่าวนี้ท าใหผู้เ้ช่าช่วงสามารถยกเวน้การจ่ายค่าเช่าใหแ้ก่ทรสัต์ฯ  ตัง้แต่ช่วงปลายเดอืนธนัวาคม 2563 
และต่อเนื่องมาจนถงึไตรมาสแรกของปี 2564 ด้วย ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่าผูเ้ช่าช่วงจะยกเวน้การจ่ายค่าเช่าต่อไปอกีตลอดทัง้ปี 2564 จนถงึไตร
มาสแรกของปี 2565 โดยทรสัต์ฯ มแีนวโน้มทีจ่ะไดร้บัเพยีงค่าเช่าคงที่ในช่วงไตรมาสที ่2 จนถงึไตรมาสที ่4 ของปี 2565 เท่านัน้เนื่องจากทรสิเรทติ้งคาด
ว่าผลการด าเนินงานของโรงแรมในปี 2565 จะยงัคงอ่อนแออยู่ สถานการณ์ดงักล่าวจะส่งผลต่อรายไดค้่าเช่าในส่วนของค่าเช่าผนัแปร โดยทรสิเรทติ้งคาด
ว่าผลการด าเนินงานของโรงแรมในปี 2566 จะเริม่ฟ้ืนตวัจนมรีายไดจ้ากค่าเช่าคงทีเ่ตม็ปีและเริม่น าส่งค่าเช่าผนัแปรบางส่วนใหแ้ก่ทรสัต์ฯ 

คำดว่ำแผนลงทุนในสินทรพัยท่ี์เหลือและกำรเพ่ิมทุนจะส ำเรจ็ในปี 2565 

บรษิทัเซ็นทรลัพฒันาในฐานะผูส้นับสนุนของทรสัต์ฯ จะพจิารณาเลอืกสนิทรพัยท์ี่เตบิโตเตม็ที่ซึง่มอีตัราการเช่าและอตัราค่าเช่าสงูเขา้มาในทรสัต์ฯ ทัง้นี้ 
ตามแผนเดมิของทรสัต์ฯ ทรสัต์ฯ จะเขา้ลงทุนในศูนยก์ารคา้ 4 แห่งของบรษิทัเซน็ทรลัพฒันา และอาคารส านักงาน 2 แห่งของทรสัต์เพื่อการลงทุนในสทิธิ
การเช่าอสงัหารมิทรพัย์ อาคารส านักงาน จีแลนด์ (GLANDRT) ซึ่งมมีูลค่ารวมกนัทัง้หมด 3.04 หมื่นล้านบาทภายในครึ่งแรกของปี 2563 โดยแหล่ง
เงนิทุนมาจากการเพิม่ทุน 65% และเงนิกู้ 35% อย่างไรก็ตาม การแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ได้ลดทอนความเชื่อมัน่ของนักลงทุนในตลาดทุน ท า
ใหท้รสัต์ฯ ตอ้งชะลอแผนการเขา้ลงทุนในสนิทรพัย์บางส่วนออกไป โดยทรสัต์ฯ เขา้ลงทุนอาคารส านักงาน 2 แห่งจาก GLANDRT ในเดอืนมนีาคม 2563 
โดยแหล่งเงนิทุนมาจากการกู้ยมืทัง้จ านวน และได้เลื่อนการเขา้ลงทุนในเซ็นทรลั  มารนีาและเซ็นทรลั ล าปางเป็นช่วงเดอืนกุมภาพนัธ์ 2564 โดยแหล่ง
เงนิทุนมาจากการเพิม่ทุนทัง้จ านวน ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งมองว่าการแพร่ระบาดที่ยดืเยือ้จะยงัคงสรา้งแรงกดดนัต่อการเขา้ลงทุนในสนิทรพัย์ที่เหลอืและท าให้
แผนเพิม่ทุนล่าชา้กว่าทีเ่คยคาดการณ์ไว ้

ตามประมาณการที่ปรบัใหม่ของทรสิเรทติ้ง คาดว่าทรสัต์ฯ จะสามารถเขา้ลงทุนในศูนยก์ารคา้ที่เหลอือกี 2 แห่งซึ่งมมีูลค่า 1.73 หมื่นล้านบาทได้ภายใน
กลางปี 2565 โดยแหล่งเงนิทุนจะมาจากทัง้การเพิม่ทุนและเงนิกู ้หากแผนลงทุนดงักล่าวเป็นไปตามทีค่าดการณ์ ทรสิเรทติ้งคาดว่าพื้นทีใ่หเ้ช่าของทรสัต์ฯ 
จะเพิม่ขึน้ 51,400 ตร.ม. และรายได้จะเพิม่ขึน้ปีละ 1 พนัล้านบาท ทัง้นี้ การเพิม่การลงทุนในสนิทรพัย์ที่มคีุณภาพจะส่งผลใหร้ายได้ค่าเช่าของทรสัต์ฯ 
เตบิโตและกระแสเงนิสดของทรสัต์ฯ มคีวามหลากหลายมากขึน้ในอนาคตดว้ย  
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ภำระหน้ีเพ่ิมข้ึนจำกกำรชะลอแผนเพ่ิมทุน  

ทรสิเรทติ้งมองว่าทรสัต์ฯ มนีโยบายทางการเงนิที่ระมดัระวงัที่จะรกัษาอตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อมูลค่ายุตธิรรมของสนิทรพัย์รวมให้ต ่ากว่า 35% อย่างไร 
กต็าม สภาวะของตลาดทุนทีไ่ม่เอือ้อ านวยซึง่เป็นผลมาจากการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ท าใหท้รสัต์ฯ จ าเป็นตอ้งชะลอแผนเพิม่ทุนส าหรบัสนิทรพัย์ที่
เหลอือกี 2 แห่ง จงึท าใหอ้ตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อมูลค่ายุตธิรรมของสนิทรพัย์รวม (ไม่รวมหนี้สนิตามสญัญาเช่าในเงนิกู้รวมและสนิทรพัยร์วม) ของทรสัต์ฯ
อยู่ที่ 37% ณ เดอืนมนีาคม 2564 ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนดงักล่าวจะลดต ่าลงกว่านโยบายทางการเงนิของทรสัต์ฯ ที่ 35% เมื่อทรสัต์ฯ สามารถเขา้
ลงทุนในสนิทรพัยท์ีเ่หลอืและเพิม่ทุนไดต้ามแผน ซึง่คาดว่าจะเสรจ็สิน้ภายในกลางปี 2565  

ในประมาณการของทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะเพิม่ทุนจ านวน 1.4 หมื่นลา้นบาทภายในปี 2565 เงนิทีไ่ดจ้ากการเพิม่ทุนดงักล่าวคาดว่าจะใชส้ าหรบัการ
ลงทุนในศูนย์การคา้ที่เหลอื 2 แห่งของบรษิทัเซ็นทรลัพฒันา หากเป็นไปตามประมาณการ ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อมูลค่ายุตธิรรมของ
สนิทรพัยร์วมควรอยู่ในระดบัต ่ากว่า 35% และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต ่ากว่า 5 เท่า  

ทรสิเรทติ้งมองว่าหนี้สนิจากการต่อสญัญาเช่าล่วงหน้าของศูนยก์ารคา้เซน็ทรลัพระราม 2 มูลค่า 1.81 หมื่นล้านบาทเป็นภาระผูกพนัแบบชัว่คราวในช่วง
การต่อสญัญาเช่าล่วงหน้าระหว่างปี 2563 ถงึปี 2568 และยงัคาดว่าทรสัต์ฯ จะจดัหาแหล่งเงนิทุนมาจากการเพิม่ทุน 65% และเงนิกู้ 35% เพื่อจ่ายช าระ
หนี้สนิตามสญัญาเช่าล่วงหน้าดงักล่าวในปี 2568 เมื่อสญัญาเช่าเริม่มผีลบงัคบัใช ้ 

ทรสัต์ฯ มหีน้าทีร่กัษาอตัราส่วนทางการเงนิใหเ้ป็นไปตามเงื่อนไขทางการเงนิของหุน้กู้และเงนิกูจ้ากธนาคาร โดยทรสัต์ฯ จะตอ้งด ารงอตัราส่วนเงนิกู้รวม
ต่อมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยร์วม (ไม่รวมหนี้สนิตามสญัญาเช่าในเงนิกูร้วม) ใหต้ ่ากว่า 60% และอตัราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ใหเ้กนิกว่า 1.2 
เท่า ณ เดอืนมนีาคม 2564 อตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อมูลค่ายุตธิรรมของสนิทรพัย์รวม (ไม่รวมหนี้สนิตามสญัญาเช่าในเงนิกู้รวม) ของทรสัต์ฯ เท่ากบั 29% 
และอตัราส่วนความสามารถในการช าระหนี้เท่ากบั 1.99 เท่า ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าทรสัต์ฯ จะสามารถบรหิารโครงสร้างทางการเงนิใหส้อดคล้องกบั
เงื่อนไขทางการเงนิของหุน้กูแ้ละเงนิกูจ้ากธนาคารต่อไปได ้

สภำพคล่องท่ีเพียงพอ 

แมจ้ะคาดการณ์ว่าผลการด าเนินงานของทรสัต์ฯ จะอ่อนตวัลงในปี 2564 แต่ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าทรสัต์ฯ จะสามารถบรหิารสภาพคล่องได้อย่างเพยีงพอใน
ช่วงเวลาทีย่ากล าบากนี้ ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่ากระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของทรสัต์ฯ ในปี 2564 จะเท่ากบั 1.8 พนัลา้นบาท ณ เดอืนมนีาคม 2564 
แหล่งเงนิทุนของทรสัต์ฯ ประกอบด้วย เงนิสดในมอืจ านวน 1 พนัล้านบาท และเงนิลงทุนในหลกัทรพัย์ตามมูลค่ายุติธรรมจ านวน 1.1 พนัล้านบาท 
นอกจากนี้ ทรสัต์ฯ ยงัมวีงเงนิกู้ยมืจากธนาคารที่ยงัไม่ได้เบิกใช้ซึ่งไม่สามารถยกเลิกได้จ านวน  1.5 พนัล้านบาท ในขณะที่ทรสัต์ฯ มภีาระหนี้ที่จะครบ
ก าหนดช าระในช่วงทีเ่หลอืของปี 2564 จ านวน 2.7 พนัลา้นบาท ซึง่ประกอบดว้ย หุน้กูจ้ านวน 2.65 พนัลา้นบาท และทีเ่หลอืเป็นเงนิกูธ้นาคาร ทรสัต์ฯ ยงั
มภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในปี 2565 จ านวน 4.2 พนัลา้นบาท ซึง่เป็นเงนิกูธ้นาคารทัง้จ านวนอกีดว้ย ทัง้นี้ ทรสัต์ฯ จะออกหุน้กูใ้หม่เพื่อทดแทนหุน้
กู้ที่จะครบก าหนดช าระ ส่วนเงนิกู้ธนาคารจะจ่ายช าระคนืหรอืทดแทนด้วยวงเงนิสนิเชื่อจากธนาคาร ทรสัต์ฯ ยงัมคี่าใช้จ่ายฝ่ายทุนส าหรบัการปรบัปรุง
ศูนย์การคา้เซ็นทรลั พระราม 2 จ านวน 1.1 พนัล้านบาทในช่วงปี 2563-2564 รวมถงึการจ่ายผลตอบแทนที่ไม่น้อยกว่า 90% ของรายได้จากการลงทุน
สุทธทิีป่รบัปรุงแลว้อกีดว้ย และยงัคาดว่าค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานของทรสัต์ฯ จะเท่ากบั 1.0-1.5 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2564-2566   

ณ เดอืนมนีาคม 2564 ทรสัต์ฯ มหีนี้สนิทางการเงนิรวม (ตามการพจิารณาล าดบัชัน้ในการได้รบัคนื) จ านวน 2.24 หมื่นล้านบาท ซึ่งประกอบด้วยหุน้กู้
ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัจ านวน 1.53 หมื่นลา้นบาท และเงนิกูธ้นาคารทีไ่ม่มหีลกัประกนัจ านวน 7.1 พนัลา้นบาท หนี้สนิทางการเงนิทัง้หมดเป็นหนี้
ทีไ่ม่มหีลกัประกนั ดงันัน้ จงึมลี าดบัชัน้ในการไดร้บัคนืเท่าเทยีมกนั  

สมมติฐำนกรณีพ้ืนฐำน 

• ในปี 2564 ทรสัต์ฯ ให้ส่วนลดค่าเช่า 40%-60% จากอตัราค่าเช่าของปี 2562 และส่วนลดค่าเช่า 5%-15% ในปี 2565 ส าหรบัศูนย์การคา้ทุกแห่ง 
อตัราค่าเช่าจะอยู่ในระดบัใกลเ้คยีงกบัปี 2562 ในปี 2566  

• รายได้ค่าเช่าและบรกิารของทรสัต์ฯ ในปี 2564 ลดลง 30% จากปี 2562 และคาดว่ารายได้ค่าเช่าและบรกิารจะปรบัดขีึน้เป็น 6.5-8.0 พนัล้านบาท
ต่อปีในช่วงปี 2565-2566  

• แผนลงทุนในสนิทรพัยเ์พิม่เตมิและแผนเพิม่ทุนจะด าเนินการแลว้เสรจ็ภายในกลางปี 2565  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะท้อนถงึความไม่แน่นอนในการฟ้ืนตวัในผลการด าเนินงานของทรสัต์ฯ ในช่วงที่การแพร่ระบาดของโรค 
โควดิ 19 ยงัคงด าเนินอยู่ ทัง้นี้ การแพร่ระบาดที่ยดืเยื้อสร้างความกงัวลในผลการด าเนินงานของทรสัต์ฯ รวมถึงความล่าช้าในการลงทุนในสนิทรพัย์
เพิม่เตมิและแผนเพิม่ทุนของทรสัต์ฯอกีดว้ย  

 



   
 

 
4 

 

ทรสัต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัย ์CPN รีเทล โกรท  

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของทรสัต์ฯ อาจปรบัลดลงหากสถานการณ์การแพร่ระบาดเป็นไปในทศิทางทีท่ าใหท้รสิเรทติ้งเชื่อว่าผลการด าเนินงานและ/หรอืสถานะทาง
การเงนิของทรสัต์ฯ ปรบัตวัลดลงมากกว่าที่คาดการณ์ไว ้ ในทางตรงกนัขา้ม แนวโน้มอนัดบัเครดติของทรสัต์ฯ อาจปรบัเป็น “Stable” หรอื “คงที่” หาก
โครงสรา้งเงนิทุนของทรสัต์ฯ ปรบัดขีึน้โดยอตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อมูลค่ายุตธิรรมของสนิทรพัย์รวมต ่ากว่า 35% และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไร
ก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต ่ากว่า 5 เท่าไดอ้ย่างต่อเนื่อง  

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------- 
 

 
ม.ค.-มี.ค. 

2564 
2563 2562 2561            2560 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

1,024 4,062 5,131 4,923 3,522 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  692 3,012 4,208 3,984 2,825 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  525 2,420 3,704 3,581 2,727 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  166 592 505 403 98 
เงนิลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัยต์ามมลูค่ายุตธิรรม 

 
74,617 68,270 44,472 44,750 44,310 

สนิทรพัยร์วม 
 

78,022 71,577 46,687 46,850 47,056 
หนี้สนิทางการเงนิสุทธทิีป่รบัปรุงแลว้ (ไม่รวมหนี้สนิตามสญัญาเช่า) 

 
20,762 21,068 13,367 13,441 12,695 

หนี้สนิตามสญัญาเช่า  18,095 17,727 - - - 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
34,409 28,044 29,701 29,995 29,462 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 
        67.53        74.14 82.02 80.92 80.20 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

5.07  **         6.32                   9.47 9.00 7.44 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
4.16 5.09 8.34 9.88 28.97 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 7.49          **         6.99           3.18 3.37 4.49 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

10.33         **       11.49         27.71 26.64 21.48 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
37.63 42.90 31.04 30.94 30.11 

อตัราสว่นเงนิกูร้วม/มลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยร์วม (%) 
(ตามขอ้ก าหนดสทิธทิางการเงนิของหุน้กู้) 

 28.80 32.18 31.11 30.95 30.72 

อตัราสว่นเงนิกูร้วม/มลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยร์วม (%) 
(ไม่รวมหนี้สนิตามสญัญาเช่าในเงนิกู้รวมและสนิทรพัยร์วม) 

 37.49 42.78 31.11 30.95 30.72 

* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่เช่า, 15 กรกฎาคม 2564 
- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้, 15 มถิุนายน 2564  
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎาคม 2562  
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
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ทรสัต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัย ์CPN รีเทล โกรท  

ทรสัต์เพ่ือกำรลงทุนในสิทธิกำรเช่ำอสงัหำริมทรพัย ์CPN รีเทล โกรท (CPNREIT) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: AA 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
CPNREIT218A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,650 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 AA 
CPNREIT232A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,795 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 AA 
CPNREIT243A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 AA 
CPNREIT263A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 AA 
CPNREIT288A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 7,390 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 AA 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ในวงเงนิไม่เกนิ 2,650 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี AA 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            
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โดยเฉพาะ ความเหน็ที่ระบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มิได้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพิมพ์
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ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อันเกิดจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
 


