
                                   
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นข้ันตอนหนึ่งในกระบวนการทบทวนอันดับเครดิตขององค์กรหรือตราสารหนี้ท่ีทริสเรทต้ิงได้ประกาศผลไปแล้ว ซึ่งโดยปกติการทบทวนดังกล่าวจะกระทำตลอดอายุของสัญญาหรือตราสาร และสรุปผลเมื่อ
ครบรอบปี ในระหว่างนั้นหากหน่วยงานดังกล่าวออกตราสารหนี้ใหม่ หรือเมื่อมีเหตุการณ์สำคัญท่ีอาจมีผลกระทบต่อธุรกิจหรือการเงินของหน่วยงานนั้นๆ และมีข้อมูลผลกระทบเพียงพอท่ีจะปรับอันดับเครดิต หรือเมื่อมี
เหตุให้ต้องยกเลิกอันดับเครดิตเดิม ทริสเรทต้ิงจะประกาศ "เครดิตวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดับเครดิตอาจ "เพิ่มข้ึน" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดิม" (Affirmed) หรือ "ยกเลิก" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 2.1 พันล้าน
บาทของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ CPN รีเทล โกรท (“ทรัสต์ฯ”) ซ่ึง
ครบกำหนดไถ่ถอนภายใน 5 ปีที่ระดับ “A+” โดยทรัสต์ฯ จะนำเงินที่ได้จากการออกหุ้นกู้ชุด
ใหม่ไปใช้ไถ่ถอนหุ้นกู้ที่จะครบกำหนดในเดือนมีนาคม 2568 ในขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งยังคง
อันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของทรัสต์ฯ ท่ีระดับ “A+” 
ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที”่ ด้วยเช่นกัน 

อันดับเครดิตสะท้อนถึงสินทรัพย์ของทรัสต์ฯ ซึ่งมีคุณภาพสูงและกระแสเงินสดที่สม่ำเสมอจาก
การมีรายได้ค่าเช่าและบริการผ่านการทำสัญญา ตลอดจนโอกาสในการเติบโตจากแนวโน้มการ
ฟื้นตัวอย่างต่อเนื่องของผลการดำเนินงานในภาพรวมของทรัสต์ฯ และแนวโน้มการซ้ือสินทรัพย์
ใหม่ ๆ จาก บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จำกัด (มหาชน) (CPN) ซึ่งเป็นผู้สนับสนุนหรือสปอนเซอร์
ของทรัสต์ฯ อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิตก็มีข้อจำกัดบางส่วนจากภาระหนี้สินทางการเงิน
ของทรัสต์ฯ ท่ีคาดว่าจะเพิ่มสูงขึ้นโดยจะเริ่มตั้งแต่ปี 2568 เป็นต้นไป 

ผลการดำเนินงานของทรัสต์ฯ ในช่วง  9 เดือนแรกของปี 2567 เป็นไปตามที ่ทริสเรทติ้ง 
ประมาณการไว้ โดยทรัสต์ฯ มีรายได้จากการดำเนินงานอยู่ท่ีจำนวน 4.5 พันล้านบาทและมี 
EBITDA อยู่ท่ีจำนวน 3.6 พันล้านบาทซึ่งคิดเป็นสามในสี่ของประมาณการทั้งปีที่ทริสเรทติ้ง 
คาดการณ์ไว้ ในขณะท่ีอัตราส่วน EBITDA ต่อรายได้ (EBITDA Margin) นั ้นยังเป็นไปตามท่ี 
ทริสเรทติ้งคาดการณ์ไว้โดยอยู่ที่ระดับ 80% ทั้งนี้ การเติบโตของรายได้และกำไรนั้นมีปัจจัย 
ขับเคลื่อนท่ีสำคัญมาจากอัตราการเช่าพื้นที่ในศูนย์การค้าที่ยังคงแข็งแกร่งซึ่งอยู่ที่ระดับราว ๆ 
95% และการเพิ่มขึ้นของรายได้จากสัญญาแบ่งสัดส่วนรายได้ (Revenue-sharing Contracts) 
ทรัสต์ฯ ยังได้รับค่าเช่าจากโรงแรมฮิลตัน พัทยา ทั้งในส่วนที่เป็นค่าเช่าคงที่และค่าเช่าผันแปร
เต็มจำนวนเนื่องจากอัตราการเช่าปรับตัวดีขึ้นมาอยู่ที่ระดับ 93% ในปี 2567 จากระดับ 88% 
ในปี 2566 พร้อมกับอัตราค่าเช่าท่ีเติบโตขึ้น 6% ต่อปอีีกด้วย อย่างไรก็ตาม อัตราการเช่าพื้นท่ี
สำนักงานยังคงปรับตัวลดลงโดยมาอยู่ท่ีระดับ 83%-84% ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2567 จาก
ระดับท่ีมากกว่า 90% ในช่วงก่อนเกิดสถานการณ์โรคระบาด 

ในระยะต่อไปทริสเรทติ้งคาดว่าผลการดำเนินงานของทรัสต์ฯ จะดีขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยได้รับ
แรงหนุนจากรายได้ค่าเช่าและบริการท่ีเพิ่มขึ้นจากธุรกิจค้าปลีกและธุรกิจโรงแรมท่ามกลางการ
ฟื้นตัวอย่างต่อเนื่องของจำนวนผู้เข้าศูนย์การค้า ผนวกกับจำนวนนักท่องเที ่ยวที ่เข้ามาใน
ประเทศไทยท่ีเพิ่มขึ้นและโอกาสในการเติบโตจากการซื้อสินทรัพย์ที่มีศักยภาพจากผู้สนับสนุน
ของทรัสต์ฯ ทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้จากการดำเนินงานของทรัสต์ฯ จะเพิ่มขึ้นมาอยู่ท่ีจำนวน
ท้ังสิ้น 6-6.5 พันล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2567-2568 และจะถึงระดับ 9 พันล้านบาทในปี 2569 
เนื่องจากทรัสต์ฯ มีแผนการจะลงทุนซ้ือกิจการศูนย์การค้าใหม่จำนวน 1 แห่งในปีดังกล่าวซ่ึงจะ
ส่งผลให้พื้นที่ให้เช่าสุทธิเพิ่มขึ้น 30% ส่วน EBITDA นั้นคาดว่าจะเติบโตขึ้นมาอยู่ที่ระดับ 4.7 
พันล้านบาทต่อปีในปี 2567-2568 และจะเพิ่มขึ้นไปอยู่ท่ีระดับเกือบ 7 พันล้านบาทในปี 2569 
ในขณะท่ีอัตราส่วน EBITDA Margin ของทรัสต์ฯ นั้นคาดว่าจะยังคงอยู่ในช่วงบนของค่าเฉลี่ย
อุตสาหกรรมซ่ึงอยู่ท่ีระหว่าง 40% และ 80% 
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อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
 

หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน  A+ 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 10/10/67 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับเครดิต                  แนวโน้มอันดับเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 
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เมื่อพิจารณาจากการต่อสัญญาเช่าใหมใ่นโครงการศูนย์การค้าเซ็นทรัล พระราม 2 ประกอบกับแผนการลงทุนและระดมทุนของทรัสต์ฯ ในช่วงเวลา 2-
3 ปีข้างหน้าแล้ว ทริสเรทติ้งคาดว่าอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ของทรัสต์ฯ น่าจะเพิ่มขึ้นไปอยู่ท่ีระดับ 11 เท่าในปี 2568 จากระดับ 4-5 
เท่าในปี 2567 อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาจากแผนการเพิ่มทุนเพิ่มเติมของทรัสต์ฯ ในปี 2569 แล้ว ทริสเรทติ้งคาดว่าอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ 
EBITDA ของทรัสต์ฯ จะลดลงมาอยู่ที่ระดับประมาณ 9 เท่าหลังจากที่คาดว่าจะเพิ่มสูงมากในปี 2568  ในขณะท่ีอัตราส่วนเงินกู้รวมต่อมูลค่ายุติธรรม
ของสินทรัพย์รวม (LTV) ของทรัสต์ฯ น้ันคาดว่าจะอยู่ท่ีระดับ 50%-53% ในช่วงปีประมาณการ 

ทริสเรทติ้งคาดว่าสภาพคล่องของทรัสต์ฯ จะยังคงอยู่ในวิสัยท่ีสามารถบริหารจัดการได้ในอีก 12-18 เดือนข้างหน้า ทั้งนี้ ณ เดือนกันยายน 2567 
แหล่งสภาพคล่องของทรัสต์ฯ ประกอบด้วยเงินสดในมือจำนวน 1.7 พันล้านบาทและเงินลงทุนในหลักทรัพย์ตามมูลค่ายุติธรรมท่ีจำนวน 383 ล้านบาท 
โดยทรัสต์ฯ น่าจะมีเงินทุนจากการดำเนินงานในอีก 12 เดือนข้างหน้าท่ีระดับ 2.4 พันล้านบาท 

ในขณะเดียวกัน ทรัสต์ฯ มีภาระหนี้ที่จะครบกำหนดชำระในอีก 12 เดือนข้างหน้าที่จำนวน 4.3 พันล้านบาทซึ่งประกอบด้วยหุ้นกู้จำนวน 2 พันล้าน
บาท ตั๋วสัญญาใช้เงินจำนวน 2 พันล้านบาท และเงินกู้ระยะยาวจากธนาคารอีกจำนวน 300 ล้านบาท ทั้งนี้ ทรัสต์ฯ จะออกหุ้นกู้ใหม่เพื่อนำมาใช้
ทดแทนหุ้นกู้ที่จะครบกำหนดชำระ ทริสเรทติ้งคาดว่าทรัสต์ฯ จะสามารถต่อตั๋วสัญญาใช้เงินได้ทุก ๆ 2 เดือนและหาแหล่งเงินทุนที่เหมาะสมเพื่อใช้ 
รีไฟแนนซ์ได้ในเดือนธันวาคม 2568 ในขณะท่ีเงินกู้ระยะยาวท่ีจะครบกำหนดน้ันทรัสต์ฯ จะชำระด้วยเงินหมุนเวียนภายในกิจการ 

ทรัสต์ฯ จำเป็นจะต้องรักษาอัตราส่วนทางการเงินให้เป็นไปตามเงื่อนไขของหุ้นกู้และเงินกู้ โดยทรัสต์ฯ จะต้องดำรงอัตราส่วนเงินกู้รวมต่อมูลค่า
ยุติธรรม (ไม่รวมหน้ีสินตามสัญญาเช่าในเงินกู้) ให้ต่ำกว่า 60% และดำรงอัตราส่วนความสามารถในการชำระหน้ีให้สูงเกินกว่า 1.2 เท่า ท้ังน้ี ณ เดือน
กันยายน 2567 อัตราส่วนเงินกู้รวมต่อมูลค่ายุติธรรม (ไม่รวมหน้ีสินตามสัญญาเช่าในเงินกู้) ของทรัสต์ฯ อยู่ท่ีระดับ 24% และอัตราส่วนความสามารถ
ในการชำระหนี้อยู่ที่ระดับ 2 เท่า ดังนั้น ทริสเรทติ้งจึงคาดว่าทรัสต์ฯ จะสามารถบริหารโครงสร้างทางการเงินให้สอดคล้องกับเงื่อนไขของหุ้นกู้และ
เงินกู้จากธนาคารต่อไปได้ในอีก 12-18 เดือนข้างหน้า 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหมายของทริสเรทต้ิงว่าทรัสต์ฯ จะมีผลการดำเนินงานและรักษาสถานะทางการเงิน
ให้เป็นไปตามเป้าหมายท่ีทริสเรทติ้งคาดการณ์ไว้ 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตและ/หรือแนวโน้มอันดับเครดิตอาจได้รับการปรับลดลงหากผลการดำเนินงานและ/หรือสถานะทางการเงินของทรัสต์ฯ อ่อนแอลงจาก
ระดับท่ีทริสเรทติ้งคาดการณ์ไว้เป็นอย่างมาก ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตอาจได้รับการปรับเพิ่มขึ้นหากผลการดำเนินงานของทรัสต์ฯ ยังคง
แข็งแกร่งอย่างต่อเนื่องและภาระหน้ีสินทางการเงินทรงตัวอยู่ในระดับปานกลาง ท้ังนี้ เพื่อท่ีจะให้ได้อันดับเครดิตในระดับท่ีสูงขึ้นและคงไว้ในระยะเวลา
ที่ยาวนาน ทรัสต์ฯ จะต้องมีอัตราส่วนหนี้สินทางการเงิน (รวมหนี้สินตามสัญญาเช่า) ต่อ EBITDA ท่ีระดับต่ำกว่า 7.5 เท่าและอัตราส่วนเงินกู้รวมต่อ
มูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์รวมควรจะอยู่ในระดับต่ำกว่า 50% 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 26 ธันวาคม 2567 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อเช่า, 16 ธันวาคม 2567 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
 
 
 
 
 
 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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New Issue Report 

ทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ CPN รีเทล โกรท (CPNREIT) 

อันดับเครดิตองค์กร: A+ 

อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
CPNREIT253A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,060 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
CPNREIT262A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
CPNREIT263A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
CPNREIT268A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,650 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
CPNREIT272A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
CPNREIT272B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,400 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
CPNREIT288A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 7,390 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
CPNREIT318A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2574 A+ 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 2,100 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี A+ 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 
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