
                    
 

 

 

เหตผุล 

 ทริสเรทติ้งเพิม่อนัดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่มีประกันชุดปจัจุบนัของ บริษัท เซ็นทรลั
พฒันา จ ากดั (มหาชน) เป็นระดบั “AA-” จากเดมิทีร่ะดบั “A+” พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่มี
ประกนัชุดใหม่ (CPN15OA และ CPN174A) ของบรษิทัทีร่ะดบั “AA-” เช่นกนั โดยอนัดบัเครดติที่
เพิม่ขึน้สะทอ้นถงึผลการด าเนินงานทีป่รบัตวัดขีึน้และสถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่งขึน้ในช่วง 3 ปีที่
ผา่นมาของบรษิทั  
 อนัดบัเครดติ “AA-” ยงัคงสะท้อนถงึสถานะความเป็นผูน้ าในธุรกิจศูนยก์ารค้า ตลอดจน
ผลงานในการบรหิารศูนยก์ารคา้ทีม่คีุณภาพในระดบัสงู กระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอจากรายไดค้่าเช่า
และค่าบริการ และนโยบายทางการเงนิที่มีความระมดัระวงั ทัง้น้ี การพจิารณาอนัดบัเครดิตยงั
ค านึงถงึความต้องการเงนิลงทุนจ านวนมากเพื่อใช้รองรบัแผนการขยายธุรกิจของบรษิทัในช่วงปี 
2557-2559 ดว้ย 
 บรษิทัเป็นผูพ้ฒันาศนูยก์ารคา้ที่ใหญ่ทีสุ่ดในประเทศโดยมตีระกูลจริาธวิฒัน์เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่
ในสดัส่วน 29% รองลงมาคอื บรษิทั เซน็ทรลั โฮลดิ้ง จ ากดั ซึ่งเป็นผูน้ าในธุรกิจค้าปลกีของไทย 
(26%) การเป็นสมาชกิในเครอืเซน็ทรลัท าใหบ้รษิทัไดร้บัประโยชน์จากการมหีา้งสรรพสนิคา้เซน็ทรลั
เป็นรา้นคา้หลกัภายในศนูยก์ารคา้ของบรษิทั ณ เดอืนมนีาคม 2557 บรษิทัเป็นผูพ้ฒันาและบรหิาร
ศูนยก์ารคา้จ านวน 24 แห่งในเขตกรุงเทพฯ และในจงัหวดัส าคญัโดยมพีืน้ทีค่า้ปลกีรวม 1.3 ลา้น
ตารางเมตร (ตร.ม.) บรษิทัคงความเป็นผูน้ าในธุรกจิบรหิารศูนยก์ารคา้ในประเทศมาอยา่งต่อเน่ือง 
โดยเมื่อเปรยีบเทยีบพืน้ทีค่า้ปลกีในเขตกรุงเทพฯ และปรมิณฑลแลว้ บรษิทัมสีว่นแบง่ทางการตลาด
ประมาณ 20% ในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมา 
 บรษิทัมผีลการด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่งจากการมอีตัราการเช่าพืน้ที่ในระดบัสงูและรายได้ค่า
เชา่ของศนูยก์ารคา้เดมิทีเ่ตบิโตอยา่งสม ่าเสมอ บรษิทัมอีตัราการเช่าศูนยก์ารคา้โดยเฉลีย่ทีร่ะดบัสงู
กว่า 95% ตัง้แต่ปี 2550 เป็นต้นมา ศูนยก์ารค้าใหม่ได้แก่ เซน็ทรลั พลาซา อุบลราชธานี และ
เซน็ทรลั เฟสตวิลั เชยีงใหม่ มอีตัราการเช่าพืน้ที ่ ณ สิน้เดอืนธนัวาคม 2556 สงูถงึ 99.8% และ 
92.2% ตามล าดบั แมว้า่ศนูยก์ารคา้เซน็ทรลั เฟสตวิลั หาดใหญ่จะมอีตัราการเช่าพืน้ทีเ่พยีง 77.5% 
ณ สิน้เดอืนธนัวาคม 2556 แต่อตัราการเช่าพืน้ที่ไดเ้พิม่ขึน้เป็น 84% ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2557 
รายไดค้า่เชา่และบรกิารของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 15,325 ลา้นบาทในปี 2555 และ 18,128 ลา้นบาทใน
ปี 2556 จาก 10,853 ลา้นบาทในปี 2554 ทัง้น้ี เป็นผลมาจากการเปิดศนูยก์ารคา้ใหม่หลายแห่งและ
รายไดค้า่เชา่ของศนูยก์ารคา้เดมิทีเ่ตบิโต 29% ในปี 2555 และ 12% ในปี 2556 
 อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัเพิม่ขึน้
เป็น 49% ในปี 2555 และ 51% ในปี 2556 จาก 41%-42% ในช่วงปี 2552-2554 ความสามารถใน
การท าก าไรของบรษิทัทีป่รบัตวัดขีึน้ไดร้บัแรงหนุนมาจากความสามารถในการปรบัขึน้อตัราค่าเช่า
และการควบคุมคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารไดด้ขีึน้ อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนดขีึน้
เป็น 59% ในปี 2555 และ 47% ในปี 2556 จากทีร่ะดบัมากกว่า 60% ในช่วงปี 2553-2554 สภาพ
คล่องทางการเงนิของบรษิทัก็แขง็แกร่งขึน้ โดยอตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวม
เพิม่ขึน้เป็น 24% ในปี 2555 และ 28% ในปี 2556 จาก 12% ในช่วงปี 2553-2554 ทัง้น้ี สภาพ
คลอ่งทางการเงนิของบรษิทัไดร้บัแรงหนุนจากเงนิสดในมอืประมาณ 1,900 ลา้นบาทและวงเงนิกู้ยมื
จากธนาคารทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชอ้กีประมาณ 9,700 ลา้นบาท ณ สิน้เดอืนธนัวาคม 2556 แมว้่าบรษิทั

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  AA- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ีใหม่: AA- 
อนัดบัเครดิตในอดีต: 
วนัท่ี องคก์ร ตราสารหน้ี  
  (มีประกนั/ 
  ไม่มีประกนั) 
05/02/56             A+/Pos             -/A+ 
23/05/50 A+/Sta -/A+ 
22/02/48 A/Sta -/A 
12/07/47 A-/Pos -/A- 
04/10/45 A- -/A- 
17/05/44 BBB+ -/BBB+ 
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  หน้า  2  

  บริษทั เซน็ทรลัพฒันา จ ากดั (มหาชน) 

 

   12 พฤษภาคม 2557 

 

 

จะมคีวามตอ้งการใชเ้งนิลงทุนจ านวนมากประมาณ 16,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2557-2559 แต่ทรสิเรทติง้กค็าดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราสว่น
เงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนใหน้้อยกวา่ 55% ไดใ้นระยะปานกลาง โดยคาดวา่บรษิทัจะมกีระแสเงนิสดประมาณ 10,000 ลา้นบาทตอ่ปี 

 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะท้อนถงึความคาดหวงัว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาผลการด าเนินงานที่แขง็แกร่งของศูนยก์ารคา้ไวไ้ด ้
แมว้า่บรษิทัจะมแีผนการขยายธุรกจิอยา่งตอ่เน่ือง แต่กค็าดว่าบรษิทัจะรกัษาวนิัยทางการเงนิในการด ารงอตัราสว่นหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธิต่อสว่น
ของผูถ้อืหุน้ใหอ้ยูใ่นระดบัไมเ่กนิ 1 เทา่ในระยะปานกลางได ้ 
 

 
บริษทั เซน็ทรลัพฒันา จ ากดั (มหาชน) (CPN) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
CPN145A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2557 AA- 
CPN15OA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2558 AA- 
CPN164A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2559 AA- 
CPN16OA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2559 AA- 
CPN172A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2560  AA- 
CPN174A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560  AA- 
CPN176A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2560 AA- 
CPN18OA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 AA- 
CPN21OA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 300 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2564 AA- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        



 

 
  หน้า  3  

  บริษทั เซน็ทรลัพฒันา จ ากดั (มหาชน) 

 

   12 พฤษภาคม 2557 

 

 

 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      ---------------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม -------------------------------------- 
  2556            2555           2554           2553 2552 2551 

รายไดค้่าเช่าและค่าบรกิาร 18,128 15,325 10,853 9,822 10,178 8,142 

รายไดจ้ากการขายอาหารและเครือ่งดืม่ 882 725 632 550 639 456 

ดอกเบีย้จ่ายรวม 813 1,057 874 688 745 543 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 6,293 6,189 2,058 1,900 4,952 2,186 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน 9,139 9,001 4,229 3,694 6,469 3,141 

ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 11,807 9,257 13,794 6,179 9,450 7,187 

เงนิสดและเงนิลงทุนระยะสัน้ 1,869 4,207 945 1,632 2,541 3,677 

สนิทรพัยร์วม 77,539 69,636 64,059 53,869 50,895 43,784 

เงนิกูร้วม 19,846 25,788 25,894 19,941 17,934 16,610 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 36,823 25,900 20,448 18,918 19,008 15,173 

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา และค่า 
ตดัจ าหน่าย/รายไดค้่าเช่าและค่าบรกิารและรายไดจ้ากการขาย (%) 

51.29 48.89 42.24 
 

40.50 
 

42.32 
 

44.66 
 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 13.66                         
13.90   

             6.93                
7.87 

    18.85      10.99 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

8.69 7.96 4.97 
 

5.28 
 

8.60 
 

6.17 
 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 28.20                   
24.44 

                       
11.66  

            12.45    23.86      15.01 

อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 46.82 58.71 63.95 61.07 58.79 57.97 

อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) ** 35.02 49.89 55.88 51.32 48.55 52.26 

หมายเหต:ุ  อตัราสว่นทางการเงนิทัง้หมดมกีารปรบัปรงุการเชา่ด าเนนิงานแลว้ 
*   งบการเงนิรวม 
** ไมร่วมมลูคา่ปัจจบุนัของคา่เชา่ทีด่นิตลอดอายสุญัญาเชา่  

 

 

 
 

 

 

 

 
  

 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 © บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2557  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอนัดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืแต่เพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยมไิดร้บัอนุญาต การจดัอนัดบัเครดิตนี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอื
ถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ที่ ระบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน า
เกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการ
ดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มลูดังกล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มูล
ทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่ร ับประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูล
ใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไมถู่กตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการ
ละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: http://www.trisrating.com/th/rating 
information/rating_criteria.html 
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