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เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของ บริษัท  
เซ็นทรลัพฒันา จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “AA” พร้อมทัง้จดัอนัดบัเครดติหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธ ิไม่มี
หลกัประกนัชุดใหมใ่นวงเงนิไมเ่กนิ 10,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “AA” ดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทั
จะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหม่ไปใชช้ าระคนืหุน้กู้และเงนิกูย้มื รวมถงึใชเ้ป็นเงนิทุนในการ
ขยายธุรกจิ 

อนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กู้สะทอ้นถึงสถานะความเป็นผูน้ าในธุรกจิศูนย์การค้าในประเทศไทย 
ตลอดจนผลงานในการบรหิารศนูยก์ารคา้คุณภาพสงู กระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอจากรายไดค้่าเช่าและ
ค่าบรกิาร รวมถงึสถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่ง ทัง้นี้ การพจิารณาอนัดบัเครดติยงัค านึงถงึความ
ตอ้งการเงนิลงทุนจ านวนมากเพือ่ใชร้องรบัแผนการขยายธุรกจิของบรษิทัในช่วงปี 2561-2565 ดว้ย 

บรษิทัเซน็ทรลัพฒันาเป็นผูพ้ฒันาศนูยก์ารคา้ทีใ่หญ่ทีสุ่ดในประเทศโดยมตีระกูลจริาธวิฒัน์เป็นผูถ้อื
หุ้นใหญ่ในสดัส่วน 27% รองลงมาคือ บริษัท เซ็นทรลั โฮลดิ้ง จ ากดั ในสดัส่วน 26% การเป็น
สมาชกิในเครอืเซน็ทรลัท าใหบ้รษิทัไดร้บัประโยชน์จากการมรีา้นคา้หลกัในเครอืจ านวนมากภายใน
ศนูยก์ารคา้ของบรษิทัซึง่ดงึดดูลกูคา้ไดเ้ป็นอย่างด ีณ เดอืนมนีาคม 2561 บรษิทับรหิารศูนย์การคา้
จ านวน 32 แห่งในเขตกรุงเทพฯ และในจงัหวดัส าคญั โดยมพีื้นทีค่า้ปลกีรวม 1.7 ลา้นตารางเมตร 
(ตร.ม.) บรษิัทคงความเป็นผู้น าในธุรกิจบรหิารศูนย์การค้าในประเทศมาอย่างต่อเนื่อง โดยเมื่อ
เปรยีบเทยีบพืน้ทีค่า้ปลกีในเขตกรุงเทพฯ และปรมิณฑลทัง้หมดแลว้ บรษิทัมสี่วนแบ่งทางการตลาด
ถงึประมาณ 20% ในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา 

บรษิทัมผีลการด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่งจากการมอีตัราการเช่าพื้นทีใ่นระดบัสูงและรายไดค้่าเช่าของ
ศูนย์การค้าเดมิที่เติบโตอย่างสม ่าเสมอ ทัง้นี้ บรษิัทมอีตัราการเช่าศูนย์การค้าโดยเฉลี่ยที่ 92%-
94% ในช่วงปี 2558 ถึงไตรมาสแรกของปี 2561 ทัง้นี้  อตัราการเช่าศูนย์การค้าโดยเฉลี่ยของ
อุตสาหกรรมอยู่ที่ 92%-93% ในช่วงปี 2560 ถึงไตรมาสแรกของปี 2561 ตามรายงานของซีบ ี 
รชิารด์ เอลลสิ  

รายไดค้่าเช่าและค่าบรกิารของบรษิทัเพิม่ขึน้ 3% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนเป็น 26,057 ลา้นบาท
ในปี 2560 และเตบิโต 4% จากช่วงเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้เป็น 6,776 ลา้นบาทในช่วง 3 เดอืนแรกของ
ปี 2561 ซึง่เป็นผลมาจากความสามารถในการสรา้งรายไดค้่าเช่าและค่าบรกิารในศูนย์การคา้เดมิที่
มากขึน้ รวมถงึการเปิดศนูย์การคา้แห่งใหม่ คอื เซ็นทรลัพลาซา นครราชสมีา และเซ็นทรลัพลาซา 
มหาชยั ในปลายปี 2560 ทัง้นี้ รายได้ค่าเช่าและค่าบรกิารของศูนย์การค้าเดมิเติบโต 3.5% ในปี 
2560 และ 3% ในไตรมาสแรกของปี 2561 ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดค้่าเช่าและค่าบรกิารของบรษิทั
ในช่วงปี 2561-2563 จะอยู่ทีป่ระมาณ 30,000 ลา้นบาทต่อปี  

อตัราก าไรจากการด าเนินงานซึง่วดัจากอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา และค่า
ตดัจ าหน่ายต่อรายไดร้วมของบรษิัทเพิม่ขึน้เป็น 55%-57% ในปี 2559-2560 และ 64% ในช่วง 3 
เดอืนแรกของปี 2561 จาก 51%-54% ในช่วงปี 2556-2558 ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทั
ที่ปรบัตวัดขี ึ้นได้รบัแรงหนุนมาจากความสามารถในการปรบัขึ้นอตัราค่าเช่า รวมถึงการควบคุม
ต้นทุนการด าเนินงาน และการบรหิารจดัการค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารที่ดขี ึ้น แม้ว่าธุรกิจ
พฒันาอสงัหารมิทรพัย์เพื่อเช่าจะมกีารแข่งขนัที่รุนแรง แต่ก็คาดว่าบรษิัทจะสามารถรกัษาอตัรา
ก าไรจากการด าเนินงานทีร่ะดบัสงูกว่า 50% เอาไวไ้ดใ้นช่วงปี 2561-2563 

ภายหลงัจากการแปลงสภาพกองทุนรวมสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย์ CPN รเีทล โกรท (CPN 
Retail Growth Leasehold Property Fund -- CPNRF) เป็นทรสัต์เพื่อการลงทุนในสทิธกิารเช่า
อสงัหารมิทรพัย์ CPN รเีทล โกรท (CPN Retail Growth Leasehold Real Estate Investment 
Trust – CPNREIT) ในช่วงเวลาเดยีวกนักบัการน าทรพัย์สนิใหม่ใหเ้ช่าช่วงแก่กองทรสัต์ ท าให้

  

บริษทั เซน็ทรลัพฒันา จ ากดั (มหาชน)  
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CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  AA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

22/09/60 AA Stable 
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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โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัดขี ึน้ โดยอตัราส่วนเงนิกูร้วมทีป่รบัปรุงแลว้ต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัลดลงเหลอื 27% ณ เดอืนธนัวาคม 2560 และ 30% 
ณ เดอืนมนีาคม 2561 จาก 38% ณ เดอืนธนัวาคม 2559 อตัราส่วนเงนิกูร้วมสุทธทิีป่รบัปรุงแลว้ต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายดขีึน้เป็น 1 เท่าในช่วงปี 2560 ถงึ 3 เดอืนแรกของปี 2561 จาก 1.7 เท่าในปี 2559 แมว้่าบรษิทัมแีผนจะใชเ้งนิลงทุนจ านวน 15,000-20,000 ลา้น
บาทต่อปีในช่วงปี 2561-2565 ทรสิเรทติ้งก็คาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราส่วนเงนิกูร้วมที่ปรบัปรุงแลว้ต่อโครงสร้างเงนิทุนใหต้ ่ากว่า 40% และ
อตัราส่วนเงนิกูร้วมสุทธทิีป่รบัปรุงแลว้ต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายใหต้ ่ากว่า 2 เท่าเอาไวไ้ด ้ 

สภาพคล่องทางการเงนิของบรษิทัมเีพยีงพอ โดย ณ เดอืนมนีาคม 2561 แหล่งเงนิทุนของบรษิทัประกอบดว้ยเงนิสดและเงนิลงทุนระยะสัน้จ านวน 7,157 
ลา้นบาท และวงเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชจ้ านวน 10,159 ลา้นบาท ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่ากระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทั
ในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าจะอยู่ทีป่ระมาณ 15,000 ลา้นบาท แหล่งเงนิทุนดงักล่าวเพยีงพอส าหรบัการลงทุนและการจ่ายช าระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดในอกี 12 
เดอืนขา้งหน้า บรษิทัมเีงนิกูย้มืระยะสัน้จ านวน 14 ลา้นบาท หุน้กูจ้ านวน 1,900 ลา้นบาท และเงนิกูย้มืระยะยาวจ านวน 334 ลา้นบาทซึ่งจะครบก าหนด
ช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้า   

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาผลการด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่งเอาไวไ้ด ้ทัง้นี้ รายไดร้วมของ
บรษิทัในช่วงปี 2561-2563 จะอยู่ที่ประมาณ 35,000 ลา้นบาทต่อปี นอกจากนี้ ยงัคาดว่าบรษิทัจะรกัษาวนิัยทางการเงนิโดยด ารงอตัราก าไรจากการ
ด าเนินงานใหอ้ยู่ในระดบัสงูกว่า 50% และอตัราส่วนเงนิกูร้วมสุทธทิีป่รบัปรุงแลว้ต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายใหอ้ยู่ที่
ระดบัต ่ากว่า 2 เท่าเอาไวไ้ด ้

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจถูกปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานและ/หรอืสถานะทางการเงนิของบรษิทัถดถอยลงอย่างมี
นัยส าคญัจากระดบัปจัจุบนั นอกจากนี้ การมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมสุทธทิีป่รบัปรุงแลว้ต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายที่
ประมาณ 3-4 เท่าเป็นเวลานานกอ็าจส่งผลใหม้กีารปรบัลดอนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติลงได ้ในทางตรงขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้ม
อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากการขยายธุรกจิท าใหส้ถานะทางธุรกจิและสถานะทางการเงนิของบรษิทัแขง็แกร่งขึน้ 
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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 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 10,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 15 ปี  AA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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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 
 


