
 
 

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติองค์กรของทรสัต์เพื่อการลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย์ CPN  
รีเทล โกรท ที่ระดับ “AA” โดยอันดับเครดิตสะท้อนถึงสินทรัพย์ของทรัสต์ฯ  ซึ่งมีคุณภาพสูง 
ตลอดจนกระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอจากรายไดค้่าเช่าและบรกิารทีก่ระท าภายใต้สญัญา และนโยบาย
ทางการเงนิที่ระมดัระวงั นอกจากนี้  อันดบัเครดิตยงัสะท้อนถึงโอกาสในการเติบโตในอนาคต
ของทรสัต์ฯ จากสินทรัพย์จ านวนมากที่ได้รบัการสนับสนุนจาก บริษัท เซ็นทรลัพัฒนา จ ากัด 
(มหาชน) ซึ่งได้รบัการจดัอนัดบัเครดติโดยทรสิเรทติ้งที่ระดบั “AA” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดิต 
“Stable” หรอื “คงที”่ อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติดงักล่าวลดทอนลงบางส่วนจากการทีท่รสัต์ฯ มี
พืน้ทีใ่หเ้ช่าและรายไดท้ีก่ระจุกตวัอยู่แต่ในกลุ่มผูเ้ช่ารายใหญ่ 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ทรสัต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัย ์(REIT) ท่ีมีขนาดใหญ่ท่ีสุดในประเทศ 
ด้วยอตัราการเช่าและอตัราค่าเช่าในระดบัสงูจากการมีสินทรพัยท่ี์มีคณุภาพสงู 

ทรสัต์ฯ เป็นทรสัต์เพือ่การลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย์ (Real Estate Investment Trust -- 
REIT) ทีม่ขีนาดใหญ่ที่สุดในประเทศไทยดว้ยมลูค่าอสงัหารมิทรพัย์เพื่อการลงทุนจ านวน 44,301 
ลา้นบาท ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561 และมพีื้นทีใ่หเ้ช่ารวม 247,458 ตารางเมตร (ตร.ม.) ประกอบ 
ด้วย พื้นที่ให้เช่าของศูนย์การค้า 5 แห่งจ านวน 213,426 ตร.ม. และพื้นที่ให้เช่าของอาคาร
ส านักงาน 2 แห่งจ านวน 34,031 ตร.ม. โดยศูนย์การคา้มอีตัราการเช่าเฉลีย่ที ่ 92% ณ วนัที ่31 
ธนัวาคม 2560 และ 93% ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561 ดว้ยอตัราค่าเช่าเฉลีย่อยู่ทีร่ะหว่าง 1,000 บาท
ต่อ ตร.ม. ต่อเดอืนถงึ 1,900 บาทต่อ ตร.ม. ต่อเดอืนในช่วงไตรมาสแรกของปี 2561 ส่วนอาคาร
ส านักงานมอีตัราการเช่าเฉลีย่ที ่85% ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 และ 83% ณ วนัที ่31 มนีาคม 
2561 ดว้ยอตัราค่าเช่าเฉลีย่อยู่ทีร่ะหว่าง 450-550 บาทต่อ ตร.ม. ต่อเดอืน นอกจากนี้ ทรสัต์ฯ ยงั
ลงทุนในโรงแรมฮลิตนั พทัยา ซึ่งมจี านวนหอ้งพกั 302 หอ้งและมอีตัราการเช่าที ่98% ในไตรมาส
แรกของปี 2561 ดว้ย 

กระแสเงินสดท่ีสม า่เสมอจากรายได้ค่าเช่าและบริการภายใต้สญัญาและความสามารถใน
การท าก าไรในระดบัสงู 

สญัญาเช่าพื้นทีส่่วนใหญ่ของศูนย์การคา้และอาคารส านักงานเป็นสญัญาทีม่รีะยะเวลาการเช่า 3 ปี 
ทัง้นี้ ประมาณ 1 ใน 3 ของพื้นที่ให้เช่าทัง้หมดจะครบก าหนดในแต่ละปีในช่วงปี 2561-2563 
เนื่องจากพืน้ทีใ่หเ้ช่าทีม่ศีกัยภาพสงูในท าเลทีด่นีัน้มคี่อนขา้งจ ากดั จงึท าใหใ้นช่วงหลายปีทีผ่่านมา
อัตราการต่ออายุสญัญาของผู้เช่ามคี่อนข้างสูงประมาณถึง 90% ทริสเรทติ้งมองว่าผู้จดัการ
กองทรสัต์ฯ จะสามารถรกัษาอตัราการต่ออายุสญัญาเช่าในระดบัสงูดว้ยอตัราค่าเช่าทีน่่าพอใจเอาไว้
ไดต่้อไป  

รายไดค้่าเช่าและบรกิารของทรสัต์ฯ ในปี 2560 เท่ากบั 3,410 ล้านบาท อย่างไรก็ตาม เมื่อน า
สนิทรพัยท์ีพ่ทัยารวมเขา้มาดว้ยแลว้ท าใหค้าดว่ารายไดค้่าเช่าและบรกิารของทรสัต์ฯ จะเพิม่ขึน้เป็น
ประมาณ 4,000 ลา้นบาทส าหรบัผลการด าเนินงานในปี 2561  

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานของทรสัต์ฯ เท่ากบั 79%-82% ในช่วงปี 2557 ถงึไตรมาสแรกของ
ปี 2561 อตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายอยู่ในระดบัสูงที ่82%-
86% ในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา ความสามารถในการท าก าไรทีสู่งเป็นผลมาจากความสามารถของทรสัต์ฯ  
ในการรกัษาอตัราการเช่าใหอ้ยู่ในระดบัสงู ตลอดจนปรบัอตัราค่าเช่าเพิม่ขึน้ และควบคุมตน้ทุนในการ
ด าเนินงาน ทรสิเรทติ้งคาดว่าในอนาคตทรสัต์ฯ จะสามารถรกัษาอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน
เอาไวไ้ด้ไม่ต ่ากว่า 79% และอตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายที่
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ระดบัสงูกว่า 80%  

โอกาสในการเติบโตในอนาคตจากสินทรพัยข์องกลุ่มบริษทั 

ผูจ้ดัการกองทรสัต์ฯ ของทรสัต์ฯ เป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัเซ็นทรลัพฒันาและผูบ้รหิารอสงัหารมิทรพัย์ของทรสัต์ฯ กย็งัเป็นบรษิทัเซ็นทรลัพฒันาดว้ย
เช่นกนั ปจัจุบนั บรษิทัเซ็นทรลัพฒันาซึ่งเป็นเจา้ของทรพัย์สนิของทรสัต์ฯ เป็นเจา้ของศูนย์การคา้ทัง้หมด 32 แห่งซึ่งมพีื้นทีใ่หเ้ช่ารวม 1.7 ลา้น ตร.ม. 
และยงัเป็นเจา้ของอาคารส านกังาน 7 แห่งและโรงแรมอกี 1 แห่งดว้ย ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะมแีผนในการลงทุนสนิทรพัยใ์หมโ่ดยเป็นสนิทรพัย์
ทีม่าจากผูส้นบัสนุนหรอืเจา้ของสนิทรพัยเ์ป็นหลกั และยงัคาดว่าบรษิทัเซ็นทรลัพฒันาจะเลอืกสนิทรพัย์ทีม่อีตัราการเช่าสูงและมกีารเตบิโตของอตัราค่า
เช่าแบบคงทีเ่ขา้มา โดยที่อายุสทิธกิารเช่าคงเหลอืของสนิทรพัย์ใหม่ดงักล่าวต้องไม่น้อยกว่า 15 ปี ทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะมแีผนในการลงทุน
สนิทรพัย์ใหม่ทุก ๆ 3-4 ปีดว้ยขนาดการลงทุน 8,000-10,000 ลา้นบาทในแต่ละครัง้ และคาดว่าการขยายขนาดของสนิทรพัย์ทีม่คีุณภาพเพิม่มากขึน้จะ
ส่งผลใหร้ายไดค้่าเช่าและบรกิารรวมทัง้กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของทรสัต์ฯ เตบิโตยิง่ขึน้ในอนาคต  

ความเส่ียงจากการท่ีพืน้ท่ีให้เช่าและรายได้ขึน้อยู่กบัผู้เช่ารายใหญ่เป็นหลกั  

เนื่องจากทรสัต์ฯ มสีนิทรพัยเ์พยีงไมก่ีแ่ห่ง ดงันัน้ ผลการด าเนินงานของทรสัต์ฯ จงึขึน้อยู่กบัสนิทรพัย์ทีต่ ัง้อยู่ในท าเลทีจ่ ากดั อนึ่ง สนิทรพัย์ของทรสัต์ฯ 
ตัง้อยู่ในเขตกรุงเทพฯ (พระราม 2 พระราม 3 และป่ินเกลา้) เชยีงใหม่ และชลบุร ี(พทัยา) ทรสัต์ฯ บรหิารพื้นทีใ่หเ้ช่าของศูนย์การคา้จ านวน 213,426  
ตร.ม. และพืน้ทีใ่หเ้ช่าของอาคารส านกังานจ านวน 34,031 ตร.ม. ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2561 ศนูยก์ารคา้มผีูเ้ช่าประมาณ 950 ราย และอาคารส านักงานมผีู้
เช่าประมาณ 110 ราย ทัง้นี้ ผูเ้ช่ารายใหญ่ทีสุ่ด 10 รายของศนูยก์ารคา้คดิเป็นประมาณ 40% ของพื้นทีเ่ช่าทัง้หมดและคดิเป็นประมาณ 15% ของรายได้
รวมจากค่าเช่าและบรกิารของศนูยก์ารคา้ ในขณะทีผู่เ้ช่ารายใหญ่ทีสุ่ด 10 รายของอาคารส านกังานคดิเป็นประมาณ 40% ของพืน้ทีเ่ช่าและรายไดร้วมจาก
ค่าเช่าและบรกิารของอาคารส านกังาน ผูเ้ช่าในกลุ่มเซน็ทรลัมสีดัส่วนการเช่าคดิเป็น 25% ของพืน้ทีเ่ช่าของศนูยก์ารคา้ และ 12% ของพืน้ทีเ่ช่าของอาคาร
ส านกังาน อย่างไรกต็าม ความเสีย่งจากการกระจุกตวัของผูเ้ช่าลดทอนลงไปบางส่วนจากการทีผู่เ้ช่าเหล่านี้มคีวามน่าเชือ่ถอืทีอ่ยู่ในระดบัสงู   

นโยบายในการควบคมุภาระหน้ีท่ีระมดัระวงั  

เนื่องจากมกีารน าสนิทรพัย์ใหม่เขา้มาในทรสัต์ฯ ในช่วงเวลาเดยีวกบัทีม่กีารแปลงสภาพจากกองทุนรวมสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย์ CPN รเีทล โกรท 
(CPNRF) มาเป็นทรสัต์ฯ (CPNREIT) จงึท าใหอ้ตัราส่วนเงนิกูร้วมสุทธต่ิอโครงสรา้งเงนิทุนของทรสัต์ฯ เพิม่ขึน้เป็น 30%-31% ณ เดอืนธนัวาคม 2560 
และมนีาคม 2561 อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายอยู่ที ่4-5 เท่าในช่วงปี 2560 ถงึไตรมาสแรกของปี 
2561 อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อสนิทรพัยร์วมเท่ากบั 31% ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561 แมว้่าทรสัต์ฯ มแีผนจะขยายขนาดของสนิทรพัย์ในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า 
แต่ทรสัต์ฯ กย็งัมนีโยบายในการรกัษาอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อสนิทรพัยร์วมใหอ้ยู่ในระดบัต ่ากว่า 35%  

สภาพคล่องท่ีเพียงพอ 

สภาพคล่องของทรสัต์ฯ ยงัคงมเีพยีงพอ โดยมอีตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมสุทธเิท่ากบั 22% ในช่วงปี 2560 จนถงึ 3 เดอืนแรกของปี 
2561 อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายเท่ากบั 29 เท่าในปี 2560 และ 11 เท่าในช่วงไตรมาสแรก
ของปี 2561 ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561 สภาพคล่องทางการเงนิของทรสัต์ฯ ประกอบดว้ยเงนิสดในมอืจ านวน 482 ลา้นบาท เงนิลงทุนในหลกัทรพัย์ตาม
มลูค่ายุตธิรรมจ านวน 992 ลา้นบาท และวงเงนิกูย้มืจากธนาคารทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชซ้ึง่ไมต่ดิเงือ่นไขใดใดอกีจ านวน 10,593 ลา้นบาท  

ณ เดอืนมนีาคม 2561 ทรสัต์ฯ มภีาระหนี้จ านวน 1,918 ลา้นบาททีจ่ะครบก าหนดช าระในเดอืนพฤศจกิายน 2561 และจ านวน 12,538 ลา้นบาททีจ่ะครบ
ก าหนดช าระในเดอืนพฤศจกิายน 2562 ทรสัต์ฯ มแีผนจะออกหุน้กูร้ะยะยาวเพื่อทดแทนเงนิกูท้ีจ่ะครบก าหนดช าระ ทัง้นี้ จากการมผีลการด าเนินงานที่
แขง็แกร่งและการสนบัสนุนทีด่จีากเจา้ของทรพัยส์นิจงึคาดว่าทรสัต์ฯ จะไมม่ปีญัหาในการจ่ายคนืภาระหนี้ดงักล่าว  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าสนิทรพัย์ของทรสัต์ฯ จะสามารถสรา้งกระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอไดใ้นช่วง 3 ปี
ขา้งหน้า โดยทีท่รสิเรทติ้งยงัคาดว่าสนิทรพัย์ทัง้หมดจะมอีตัราการเช่าทีสู่งและมอีตัราค่าเช่าตามทีไ่ดต้ัง้เป้าหมายไว ้อกีทัง้ยงัคาดว่าสถานะทางการเงนิ
ของทรสัต์ฯ จะยงัคงแขง็แกร่งโดยอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายจะยงัคงต ่ากว่า 5 เท่าและอตัราส่วน
เงนิกูร้วมต่อสนิทรพัยร์วมจะยงัคงต ่ากว่า 35% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าตามนโยบายของทรสัต์ฯ 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของทรสัต์ฯ อาจปรบัลดลงไดห้ากอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายเพิม่ขึน้สงูกว่า 5 เท่าในช่วงระยะเวลาหนึ่ง หรอืเงนิกูจ้ากการขยายธุรกจิสงูกว่าทีค่าดการณ์ไว ้ในขณะทีย่งัไมม่แีนวโน้มการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติ
ในระยะเวลาอนัใกลน้ี้  
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ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัย ์CPN รีเทล โกรท  

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2561 
2560 2559 2558 2557 

รายไดค้่าเช่าและบรกิาร  1,150 3,410 3,425 3,038 3,185 
ดอกเบีย้จ่าย  87 95 72 73 56 
ก าไรสุทธจิากการด าเนินงาน  831 1,997 3,163 3,980 3,211 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  863 2,730 2,836 2,427 2,690 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย 

 
950 2,825 2,909 2,501 2,746 

เงนิลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัยต์ามมลูค่ายุตธิรรม  44,301 44,310 32,309 31,790 29,920 
สนิทรพัยร์วม  46,504 47,056 33,604 32,784 30,991 
เงนิกูร้วมตามงบการเงนิ  14,456 14,454 1,875 1,936 1,955 
เงนิกูร้วมสุทธ ิ  13,263 12,695 927 1,213 1,201 
สนิทรพัยส์ุทธ ิ  29,656 29,462 29,993 29,242 27,690 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 
79.11 79.27 81.68 78.91 82.12 

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 
82.59 82.83 84.92 82.32 86.22 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  8.24 **          7.72 9.47 8.42 11.74 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
10.59 28.97 38.68 32.79 46.19 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วมสุทธ ิ(%)  21.57   **        21.50 306.02 200.11 223.98 
อตัราสว่นเงนิกูร้วมสุทธ/ิโครงสรา้งเงนิทุน (%)  30.90 30.11 3.00 3.98 4.16 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ี 
ค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 
3.81 5.13 0.66 0.79 0.73 

อตัราสว่นเงนิกูร้วม/มลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยร์วม (%)  31.09 30.72 5.58 5.91 6.31 

หมายเหต:ุ ขอ้มลูทางการเงนิในชว่งปี 2557-2559 มาจากผลการด าเนนิงานของ CPNRF สว่นขอ้มลูทางการเงนิส าหรับปี 2560 รวมผลการด าเนนิงาน 
 ของ CPNRF ตัง้แต ่1 ม.ค. 2560 ถงึ 4 ธ.ค. 2560 และผลการด าเนนิงานของ CPNREIT ตัง้แต ่29 พ.ย. 2560 ถงึ 31 ธ.ค. 2560  
* งบการเงนิรวม 
** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัย ์CPN รีเทล โกรท (CPNREIT) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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