
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั เซ็นทรลัพฒันา 
จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “AA” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” โดยอนัดบัเครดิต
สะท้อนถงึสถานะผูน้ าของบรษิทัในธุรกจิศูนย์การคา้ในประเทศไทย ตลอดจนผลงานในการบรหิาร
ศูนย์การค้าคุณภาพสูง และกระแสเงินสดที่สม ่าเสมอจากรายได้ค่าเช่าและค่าบริการตามสญัญา 
นอกจากนี้ การพจิารณาอนัดบัเครดติยงัค านึงถงึการที่บรษิทัเขา้ซื้อกจิการของ บรษิทั สยามฟิวเจอร์
ดีเวลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) และความต้องการเงนิลงทุนจ านวนมากเพื่อรองรบัแผนการขยาย
ธุรกจิของบรษิทัในช่วงปี 2564-2566 รวมถงึความกงัวลเกี่ยวกบัการแพร่ระบาดของโรคตดิเชือ้ไวรสั
โคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) ที่ยาวนานซึ่งยงัคงส่งผลต่อความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคและอุปสงค์ของ
พืน้ทีค่า้ปลกีอกีดว้ย 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

กำรซื้อกิจกำรบริษทัสยำมฟิวเจอรดี์เวลอปเมนท์ช่วยเสริมธรุกิจของบริษทั 

ทรสิเรทติ้งมองว่าการซื้อกจิการของบรษิทัสยามฟิวเจอรด์เีวลอปเมนทช์่วยเสรมิความแขง็แกร่งใหแ้ก่
ธุรกจิพฒันาศูนยก์ารคา้ของบรษิทั โดยเฉพาะอย่างยิง่ในย่านบางนาซึง่ศูนยก์ารคา้เมกา บางนา เป็น
ศูนย์การค้าที่มชีื่อเสยีงและสามารถดึงดูดผูเ้ช่าหลากหลายประเภท หลงัจากซื้อหุ้น ในส่วนที่เหลอื 
ของบรษิทัสยามฟิวเจอรด์เีวลอปเมนทแ์ลว้เสรจ็เมื่อช่วงกลางเดอืนตุลาคม 2564 บรษิทักก็ลายเป็นผู้
ถอืหุน้ในสดัส่วน 96.24% ในบรษิทัดงักล่าว ซึ่ง ณ สิ้นเดอืนกนัยายน 2564 บรษิทักลายเป็นเจา้ของ
คอมมูนิตี้มอลล์ 17 แห่งและศูนย์การคา้ขนาดใหญ่อกี 1 แห่ง รวมพื้นที่ใหเ้ช่าสุทธ ิ364,883 ตาราง
เมตร (ตร.ม.) นอกจากนี้ บรษิทัยงัได้เป็นหุน้ส่วนในกจิการร่วมคา้ของที่ดนิรอการพฒันาในย่านทีม่ี
ศกัยภาพอกีดว้ย 

ณ เดือนกันยายน 2564 อัตราการเช่าโดยเฉลี่ยของคอมมูนิตี้มอลล์ของบริษัทสยามฟิวเจอร ์
ดีเวลอปเมนท์อยู่ที่ 92% และของศูนย์การค้าเมกา บางนาอยู่ที่เกือบ 100% บรษิัทสยามฟิวเจอร์ 
ดเีวลอปเมนทม์รีายไดจ้ากการด าเนินงานรวมอยู่ทีร่ะดบั 1.1-1.5 พนัลา้นบาทต่อปีรวมทัง้มกี าไรก่อน
ดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ที่ระดบั 0.7-0.9 พนัล้านบาทต่อปี
ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา และมสี่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในศูนย์การค้าเมกา บางนาที่ระดบั 0.3-0.5 
พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2559-2563 

หลงัจากซื้อกิจการของบรษิัทสยามฟิวเจอร์ดีเวลอปเมนท์แล้ว บรษิัทมพีื้นที่ค้าปลีกให้เช่าเพิม่ขึน้ 
20% คดิเป็น 2.2 ล้าน ตร.ม. โดยคอมมูนิตี้มอลล์ทัง้ 17 แห่งและศูนย์การค้าขนาดใหญ่อกี 1 แห่ง
ของบริษัทสยามฟิวเจอร์ดีเวลอปเมนท์ช่วยสร้างความแข็งแกร่งให้แก่สถานะความเป็นผู้น าของ
บรษิทัในธุรกจิศูนย์การคา้ในประเทศไทยที่ครอบคลุมมากขึน้ ทัง้นี้ ณ เดอืนกนัยายน 2564 บรษิทั
บรหิารศูนยก์ารคา้และคอมมนูิตี้มอลลร์วม 52 แห่ง โดย 32 แห่งอยู่ในเขตพืน้ทีก่รุงเทพฯ 19 แห่งอยู่
ในเขตต่างจังหวดั 1 แห่งอยู่ในประเทศมาเลเซีย และบริษัทยงัมีพื้นที่ค้าปลีกซึ่งอยู่ภายใต้การ
บรหิารงานของ บรษิัท แกรนด์ คาแนล แลนด์ จ ากดั (มหาชน) อีกด้วย บรษิัทมพีื้นที่ค้าปลีกรวม
ทัง้สิน้ 2.2 ลา้น ตร.ม. ทัง้นี้ สถานะผูน้ าของบรษิทัเกดิจากการมสี่วนแบ่งทางการตลาดทีม่ากถงึ 23% 
ของพืน้ทีค่า้ปลกีทัว่ประเทศและมอีตัราการเช่าทีส่งูเกนิกว่า 90% ในช่วงหลายปีทีผ่่านมา  

ผลงำนท่ีได้รบักำรยอมรบัในกำรบริหำรศนูยก์ำรค้ำคณุภำพสูง 

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าคุณภาพสนิทรพัย์โดยรวมของบรษิัทอยู่ในเกณฑ์ดี โดยบรษิัทมศีูนย์การคา้
สร้างรายได้ที่มีความหลากหลายและตัง้อยู่ในท าเลที่ดีรวมทัง้ยังมีฐานผู้เช่าที่หลากหลายและ
แขง็แกร่ง บรษิทัมกีารปรบัปรุงศูนย์การค้าและปรบัเปลี่ยนผู้เช่าอยู่เสมอเพื่อใหศู้นย์การค้ามคีวาม

  

บริษทั เซน็ทรลัพฒันำ จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 229/2564 

 29 ธนัวำคม 2564 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  AA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 11/08/64 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

12/07/64 AA Alert Negative 
16/01/62 AA Stable 
18/09/61 AA Alert Developing 
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+ - 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
จุฑามาส บุณยวานิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 
 

ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ 
pramuansap@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

วยิดา ประทุมสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
 

 
 
 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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ทนัสมยัและดงึดูดใจลูกคา้ ทัง้นี้ ผูเ้ช่าหลกัทีเ่ป็นแม่เหลก็ดงึดูดลูกคา้ใหเ้ขา้ศูนยก์ารคา้ของบรษิทัประกอบไปดว้ยหา้งสรรพสนิคา้เซน็ทรลั หา้งสรรพสนิคา้
โรบินสนั โรงภาพยนตร์ ซุปเปอร์มาร์เก็ต ร้านแบรนด์เนม และห้องโถงเอนกประสงค์ขนาดใหญ่ส าหรบัจัดกิจกรรมต่าง  ๆ ซึ่งผู้เช่าหลักที่มีความ
หลากหลายเหล่านี้ยงัช่วยดงึดูดผูเ้ช่าเฉพาะทางรายอื่น ๆ ในขณะที่ศูนย์การคา้ทีม่คีุณภาพสงูยงัช่วยดงึดูดผูเ้ช่ารายย่อยทัง้ทีเ่ป็นแบรนด์ภายในประเทศ
และจากต่างประเทศไดอ้กีดว้ย 

ผลกำรด ำเนินงำนในปี 2564 ได้รบัผลกระทบจำกกำรปิดศนูยก์ำรค้ำ 

ผลการด าเนินงานของบรษิทัในปี 2564 ไดร้บัผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 หลายระลอก โดยเฉพาะอย่างยิง่ในช่วงทีม่กีารปิดศูนยก์ารคา้
ตามค าสัง่ของภาครฐัตัง้แต่กลางเดอืนกรกฎาคมจนถงึปลายเดอืนสงิหาคม 2564 บรษิทัใหส้่วนลดค่าเช่าตามระยะเวลาที่ได้รบัผลกระทบตลอดปี 2564 
ดว้ย 

ทรสิเรทติ้งมองว่าผลจากการฉีดวคัซนีทีเ่พิม่มากขึน้ในช่วงครึง่หลงัของปี 2564 จะช่วยเพิม่จ านวนผูเ้ขา้มาใชบ้รกิารในศูนยก์ารคา้ใหม้ากขึน้ตัง้แต่ไตรมาส
ที่ 4 ของปี 2564 เป็นต้นไป โดยสมมตฐิานพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้จากศูนยก์ารคา้ของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 2 หมื่นล้านบาทในปี 2564 ซึ่งต ่า
กว่าในปี 2562 35% ส่วนรายไดจ้ากอาคารส านักงานใหเ้ช่านัน้อาจลดลง 10% จากระดบัก่อนการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 มาอยู่ 1.5 พนัลา้นบาทในปี 
2564 ในขณะที่รายได้จากศูนย์อาหารคาดว่าจะลดลงเหลือประมาณ 0.3 พนัล้านบาทในปีนี้จากผลของมาตรการปิดศูนย์การค้าและมาตรการรกัษา
ระยะห่างทางสงัคม ส่วนรายไดจ้ากธุรกจิโรงแรมนัน้กค็าดว่าจะลดลงและจะอยู่ในระดบัต ่าสุดในปี 2564 ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้จากการด าเนินงาน
รวมของบริษัทจะลดลง 30%-35% จากระดับในปี 2562 เป็น 2.5 หมื่นล้านบาทในปี 2564 ในขณะที่ EBITDA ซึ่งรวมก าไรจากการให้เช่าสินทรพัย์
แก่ทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ (ทรสัต์ฯ) อาจจะลดลง 15% จากระดบัก่อนการแพร่ระบาดเหลอื 1.8 หมื่นลา้นบาทในปี 2564  

ผลกำรด ำเนินงำนคำดว่ำจะค่อยๆ ฟ้ืนตวัในปี 2565-2566   

ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าจ านวนผูเ้ขา้มาใชบ้รกิารในศูนย์การคา้จะค่อย ๆ ฟ้ืนตวัขึน้ภายหลงัจากการผ่อนคลายมาตรการ และศูนยก์ารคา้กลบัมาเปิดด าเนินการ
ได ้ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าจ านวนผูเ้ขา้มาใช้บรกิารศูนย์การคา้ตลอดปี 2565 จะปรบัตวัดขีึน้เป็น 75%-85% ของระดบัก่อนการแพร่ระบาด อย่างไรกต็าม 
การใช้จ่ายของผู้บรโิภคที่น้อยลงและการกลายพนัธุ์ของโรคโควดิ 19 ท าใหท้รสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิทัจะยงัคงใหส้่วนลดค่าเช่าแก่ผู้เช่าที่ได้รบัผลกระทบ
ต่อไปอกีตลอดปี 2565 และคาดว่าค่าเช่าน่าจะสามารถปรบัเพิม่ขึน้ได ้3% ในปี 2566 ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะเปิดศูนยก์ารคา้ใหม่จ านวน 1-3 แห่งต่อปี
ตลอดช่วงเวลาประมาณการ โดยคาดว่าอตัราการเช่าพื้นที่โดยรวมจะอยู่ที่ประมาณ 90% ทัง้นี้ ประมาณการพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้จาก
ศูนย์การค้าของบรษิัทจะปรบัตวัดีขึ้นเป็น 2.2-2.3 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2565-2566 หรอืต ่ากว่าปี 2562 ประมาณ 25% ส่วนรายได้จากอาคาร
ส านักงานใหเ้ช่าคาดว่าจะอยู่ในช่วง 1.3-1.5 พนัลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2565-2566 ตามการคาดการณ์ว่าอตัราการเช่าพืน้ทีจ่ะลดลงเลก็น้อยและอตัรา
ค่าเช่าจะไม่เตบิโต ส่วนรายไดจ้ากศูนยอ์าหารนัน้คาดว่าจะฟ้ืนตวัมาอยู่ทีร่ะดบั 0.6-0.7 พนัลา้นบาทต่อปี ในขณะทีร่ายไดจ้ากธุรกจิโรงแรมน่าจะปรบัตวัดี
ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 50% ของปี 2562 ไดภ้ายในปี 2565 และทีร่ะดบั 70% ภายในปี 2566     

เนื่องจากการแพร่ระบาดทีย่าวนานและการกลายพนัธุข์องโรคโควดิ 19 ผลการด าเนินงานของบรษิทัจงึฟ้ืนตวัช้ากว่าที่ทรสิเรทติ้งประมาณการไว ้อย่างไร 
ก็ตาม ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้จากการด าเนินงานรวมของบรษิทัจากทุกธุรกจิจะอยู่ในระดบั 2.8-3.0 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2565-2566 โดยคาดว่า
บรษิทัจะสามารถควบคุมต้นทุนในการด าเนินงานได้อย่างมปีระสทิธภิาพในช่วงที่สถานการณ์การแพร่ระบาดและการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจยงัมคีวามไม่
แน่นอน นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่า EBITDA ซึ่งรวมก าไรจากการใหเ้ช่าสนิทรพัย์แก่ทรสัต์ฯ ของบรษิทัจะปรบัตวัดขีึน้เป็น 1.9 หมื่นล้านบาทในปี 
2565 และ 2.5 หมื่นล้านบาทในปี 2566 โดยอตัราก าไรสุทธขิองบรษิทัน่าจะอยู่ที่ระดบัไม่ต ่ากว่า 27% ของรายได้จากการด าเนินงานรวมตลอดช่วงเวลา
ประมาณการ  

แผนกำรลดหน้ีเงินกู้โดยกำรจ ำหน่ำยและให้เช่ำสินทรพัยแ์ก่ทรสัต์ฯ 

บรษิทัใช้เงนิกู้ในการซื้อกจิการของบรษิทัสยามฟิวเจอรด์เีวลอปเมนท์ ซึ่งท าใหภ้าระหนี้เงนิกู้ของบรษิทัเพิม่ขึน้ 2.36 หมื่นล้านบาท รวมถงึภาระหนี้ของ
บรษิทัสยามฟิวเจอร์ดีเวลอปเมนท์อกีจ านวน 6 พนัล้านบาท ทัง้นี้ ประมาณการพื้นฐานของทรสิเรทติ้งยงัคาดด้วยว่าบรษิัทจะใช้เงนิลงทุนจ านวน 1.2 
หมื่นล้านบาทในปีนี้ (ไม่รวมเงนิลงทุนในการเขา้ซื้อกิจการ) และอีกจ านวน 2 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2565-2566 ทัง้นี้ เงนิลงทุนดงักล่าวรวมเงนิ
ลงทุนในการพฒันาศูนย์การคา้และอาคารส านักงานแห่งใหม่ตลอดจนการปรบัปรุงศูนย์การค้าที่มอียู่ในปัจจุบนัจ านวน 9 พนัล้านบาทถงึ 1.5 หมื่นล้าน
บาทต่อปีด้วย ทรสิเรทติ้งประมาณการงบประมาณในการซื้อที่ดนิและค่าก่อสรา้งของโครงการพฒันาทีอ่ยู่อาศยัของบรษิทัทีจ่ านวน 2-3 พนัล้านบาทต่อปี
และเงนิลงทุนในการพฒันาโรงแรมแห่งใหม่ที่จ านวนประมาณ 2 พนัล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2565-2566 โดยได้รวมเงนิลงทุนของบรษิทัและของบรษิทั 
แกรนด ์คาแนล แลนด ์รวมทัง้โครงการร่วมทุนอื่น ๆ ตามสดัส่วนการถอืหุน้ของบรษิทัไวใ้นประมาณการแลว้  

แมว้่าการซื้อกจิการของบรษิทัสยามฟิวเจอรด์เีวลอปเมนทจ์ะใชแ้หลง่เงนิทุนจากเงนิกูท้ัง้จ านวน แต่ทรสิเรทติ้งกค็าดว่าบรษิทัจะสามารถลดหนี้ไดต้ามแผน 
โดยสมมติฐานพื้นฐานของทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะสามารถจ าหน่ายศูนย์การค้าทัง้ 2 แห่งของบริษัทให้แก่ทรสัต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่า
อสงัหารมิทรพัย์ CPN รเีทล โกรท (CPNREIT) ในช่วงปลายปี 2565 และใหเ้ช่าสนิทรพัย์แก่ทรสัต์ฯ เพิม่เตมิอกีในช่วงปลายปี 2566 ซึ่งเงนิที่ได้รบัจาก
การจ าหน่ายและใหเ้ช่าสนิทรพัย์ซึง่คาดว่าจะมมีูลค่า 2.0-2.5 หมื่นล้านบาทในช่วงปี 2564-2566 นัน้น่าจะช่วยลดภาระหนี้เงนิกู้ของบรษิทัลงได้บางส่วน 
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ทรสิเรทติ้งยงัคาดดว้ยว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิสุทธ ิ(ไม่รวมหนี้สนิตามสญัญาเช่า) ต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ีค่าเสื่อม
ราคาและค่าตดัจ าหน่ายใหอ้ยู่ในระดบัต ่ากว่า 4.5 เท่าตลอดช่วงประมาณการและรกัษาอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดั
จ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายใหอ้ยู่ทีร่ะดบัประมาณ 8 เท่าเอาไวไ้ด ้ 

มีสภำพคล่องท่ีเพียงพอ 

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าสภาพคล่องทางการเงนิของบรษิทัจะมเีพยีงพอในช่วง 12 เดือนข้างหน้า โดย ณ เดือนกนัยายน 2564 บรษิัทมภีาระหนี้สนิทาง
การเงนิที่จะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดือนข้างหน้าจ านวน 2.9 หมื่นล้านบาทซึ่งประกอบด้วยหนี้ระยะสัน้จ านวน 1.4 หมื่นล้านบาท เงนิกู้ระยะยาว
จ านวน 6 พนัลา้นบาท หุน้กูจ้ านวน 5.8 พนัลา้นบาท และหนี้สนิตามสญัญาเช่าจ านวน 2.8 พนัลา้นบาท โดยทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะใช้งบลงทนุจ านวน 
1.2 หมื่นล้านบาทในปี 2564 และ 2 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2565-2566 ทัง้นี้ ยงัคาดว่าบรษิทัจะจ่ายเงนิปันผลทีอ่ตัราประมาณ 33%-40% ของก าไร
สุทธอิกีด้วย ณ สิ้นเดอืนกนัยายน 2564 แหล่งเงนิทุนของบรษิทัประกอบด้วยเงนิสดจ านวน 4.5 พนัล้านบาทและเงนิลงทุนระยะสัน้จ านวน 3.5 พนัล้าน
บาท นอกจากนี้ บรษิทัยงัมวีงเงนิกูย้มืทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชแ้ละไม่สามารถยกเลกิไดอ้กีจ านวน 1.32 หมื่นลา้นบาท ในขณะทีก่ระแสเงนิสดจากการด าเนินงานก็
คาดว่าจะอยู่ที่ระดบัประมาณ 1.5 หมื่นล้านบาทในปี 2565 นอกจากนี้ บรษิทัยงัมสีนิทรพัย์ที่ปลอดภาระค ้าประกนัซึ่งมมีูลค่าตามบญัชจี านวนประมาณ 
1.65 แสนลา้นบาททีส่ามารถน าไปใชเ้ป็นหลกัประกนัเพื่อขอเงนิกูจ้ากธนาคารในกรณีทีจ่ าเป็นไดอ้กีดว้ย 

บรษิทัยงัคงปฎิบตัติามเงื่อนไขทางการเงนิของหุน้กู้ได้ โดยเงื่อนไขของหุน้กูก้ าหนดใหบ้รษิทัต้องด ารงอตัราส่วนหนี้สนิที่มภีาระดอกเบี้ยสุทธติ่อทุน (ไม่
รวมหนี้สนิตามสญัญาเช่า) ให้ต ่ากว่า 1.75 เท่าและอตัราส่วนสนิทรพัย์หลงัจากหกัภาระผูกพนัต่อเงนิกู้ยมืที่ไม่มหีลกัประกนัใหสู้งกว่า 1.5 เท่า ซึ่ง ณ 
เดอืนกนัยายน 2564 อตัราส่วนหนี้สนิที่มภีาระดอกเบี้ยสุทธติ่อทุนของบรษิทัอยู่ที่ระดบั 0.7 เท่าและอตัราส่วนสนิทรพัย์หลงัจากหกัภาระผูกพนัต่อเงนิ
กูย้มืทีไ่ม่มหีลกัประกนัอยู่ทีร่ะดบั 4 เท่า 

ณ สิ้นเดอืนกนัยายน 2564 บรษิทัมหีนี้ที่มหีลกัประกนัจ านวน 3.8 พนัล้านบาท ทัง้นี้ อตัราส่วนหนี้ที่มหีลกัประกนัต่อมูลค่าทางบญัชขีองสนิทรพัย์ของ
บรษิทัอยู่ทีร่ะดบัเพยีง 2% ซึง่ต ่ากว่าระดบั 35% ตาม “เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อเช่า” ของทรสิเรทติ้ง ทรสิเรทติ้งจงึพจิารณาว่า
เจ้าหนี้ที่ไม่มหีลกัประกนัของบรษิัทไม่มคีวามเสยีเปรยีบอย่างมีนัยส าคญัแต่อย่างใดเมื่อพิจารณาจากล าดบัชัน้ในการได้รบัคืนเมื่อเปรี ยบเทียบกบั
สนิทรพัยข์องบรษิทั 

สมมติฐำนพื้นฐำน 

สมมตฐิานกรณีพืน้ฐานทีส่ าคญั ๆ ของทรสิเรทติ้งส าหรบัการด าเนินงานของบรษิทัในระหว่างปี 2564-2566 มดีงันี้ 

• รายได้ค่าเช่าและค่าบรกิารจากศูนย์การค้าในปี 2564 จะอยู่ที่ระดบั 65% ของปี 2562 และจะปรบัตวัดีขึน้เป็น 2.2-2.3 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วงปี 
2565-2566  

• บรษิทัจะเปิดศูนยก์ารคา้ใหม่จ านวน 1-3 แห่งต่อปีในช่วงปี 2564-2566 ดว้ยอตัราการเช่าโดยรวมประมาณ 90%  
• งบลงทุนส าหรบัทุกธุรกจิรวมกนัจะอยู่ที ่1.2 หมื่นลา้นบาทในปี 2564 และ 2 หมื่นลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2565-2566  
• รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมจะอยู่ที ่2.5 หมื่นลา้นบาทในปี 2564 และจะเพิม่ขึน้เป็น 2.8-3.0 หมื่นลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2565-2566  
• บรษิทัจะจ าหน่ายและใหเ้ช่าสนิทรพัยแ์ก่ CPNREIT ในปี 2565-2566  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะมผีลการด าเนินงานเป็นไปตามประมาณการแมว้่าจะตอ้ง
เผชญิกบัความท้าทายต่าง ๆ ในการด าเนินธุรกจิ ทัง้นี้ แมว้่าบรษิทัจะขยายธุรกจิเชงิรุกมากขึน้ แต่ก็คาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาสถานะทางการเงนิที่
แขง็แกร่งเอาไวไ้ด้โดยคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิสุทธ ิ (ไม่รวมหนี้สนิตามสญัญาเช่า) ต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดั
จ าหน่ายจะอยู่ทีร่ะดบัต ่ากว่า 4.5 เท่าตลอดช่วงเวลาประมาณการ  

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจปรบัเพิม่ขึน้ได้หากสถานะทางการเงนิของบรษิทัแขง็แกร่งขึน้ในขณะที่ยงัคงรกัษาสถานะความเป็นผูน้ าทางธุรกิจเอาไว้ได้ 
ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานและ/หรอืสถานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่าง
มนีัยส าคญัจากระดบัที่ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ไว้ หรอือตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิสุทธ ิ(ไม่รวมหนี้สนิตามสญัญาเช่า) ต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่า
เสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ในระดบัสงูเกนิกว่า 4.5 เท่าอย่างต่อเนื่อง 
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
      ------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ----------------- 
 

 
ม.ค.-ก.ย. 

2564 
2563             2562            2561            2560 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

18,242 28,924 38,093 35,317 31,094 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  7,105 9,298 15,381 14,562 13,507 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  13,036 17,103 22,260 20,533 18,760 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  10,279 13,070 17,168 16,320 15,008 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  1,250 1,884 2,756 2,156 1,957 
เงนิลงทุน 

 
4,133 7,179 10,434 9,021 10,568 

สนิทรพัยร์วม 
 

257,872 221,652 169,933 161,708 120,574 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
112,556 86,404 64,301 54,650 32,022 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

90,519 77,123 80,462 74,176 63,880 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย 
ต่อรายได ้(%) 

 
71.46           59.13          58.44         58.14 60.33 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

5.15 **           5.81                   11.01 12.53 13.99 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย
ต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
10.43            9.08 8.08 9.52 9.59 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิสุทธติ่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ี 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) (รวมหนี้สนิตามสญัญาเช่า) 

 6.38 **           5.05            2.89           2.66 1.71 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิสุทธติ่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ี 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) (ไม่รวมหนี้สนิตามสญัญาเช่า) 

 
3.70 **           2.37 2.89 2.66 1.71 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  12.35 **         15.13         26.70         29.86 46.87 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
55.43 52.84 44.42 42.42 33.39 

*  งบการเงนิรวม 
**          ปรบัเป็นอตัราส่วนเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่เช่า, 15 กรกฎาคม 2564 
- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้, 15 มถิุนายน 2564  
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎาคม 2562  
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561    
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บริษทั เซน็ทรลัพฒันำ จ ำกดั (มหำชน) (CPN) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: AA 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
  CPN221A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 AA 
  CPN225A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 AA 
  CPN235A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 AA 
  CPN241A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 AA 
  CPN242A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 AA 
  CPN248A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 AA 
  CPN258A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 AA 
  CPN261A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,250 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 AA 
  CPN261B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 750 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 AA 

CPN268A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 AA 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ในวงเงนิไม่เกนิ 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 15 ปี AA 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            
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© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564  ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเก็บไวเ้พื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ที่ระบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มิได้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิด้ค านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู้ และวตัถุประสงค์ของผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกิดจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


