
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งจัดอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท สยามพิวรรธน์ จำกัด ที่ระดับ “A-” ด้วยแนวโน้ม
อันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” พร้อมท้ังยังจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุนซ่ึง
ไถ่ถอนเมื่อเลิกกิจการในวงเงินไม่เกิน 4 พันล้านบาทของบริษัทที่ระดับ “BBB” ด้วย โดยหุ้นกู้ด้อย
สิทธิลักษณะคล้ายทุนซึ่งมีอันดับเครดิตแตกต่างไปจากอันดับเครดิตองค์กรนั้นสะท้อนถึงลักษณะ
การด้อยสิทธิและทางเลือกท่ีผู้ออกตราสารสามารถเลื่อนการชำระดอกเบี้ยโดยใช้วิธีสะสมดอกเบี้ย
จ่ายของหุ้นกู้ได้ ในการน้ี บริษัทจะนำเงินท่ีได้จากการออกหุ้นกู้ไปใช้ในการลงทุน 

อันดับเครดิตสะท้อนถึงผลงานซึ่งเป็นที่ยอมรับของบริษัทในการบริหารศูนย์การค้า ตลอดจนการมี
กระแสเงินสดที่สม่ำเสมอจากรายได้ค่าเช่าและบริการที่มีสัญญารองรับ และการมีทำเลที่ตั้ง ของ
ศูนย์การค้าท่ีด ีทริสเรทติ้งยังคาดด้วยว่าผลการดำเนินงานของบริษัทจะฟื้นตัวตั้งแต่ปี 2565 เป็นต้น
ไป อย่างไรก็ตาม จุดเด่นดังกล่าวก็ถูกลดทอนบางส่วนจากภาระหน้ีท่ีอยู่ในระดับสูงของบริษัทซ่ึงเป็น
ผลจากการลงทุนขนาดใหญ่  

ประเด็นสำคัญท่ีกำหนดอันดับเครดิต 

เป็นเจ้าของศูนย์การค้าคุณภาพสูงซึ่งตั้งอยู่ในใจกลางกรุงเทพฯ 

ปัจจุบันบริษัทเป็นเจ้าของและดำเนินกิจการศูนย์การค้า 5 แห่งและอาคารสำนักงาน 1 แห่งใน
กรุงเทพฯ และปริมณฑล โดยบริษัทมีศูนย์การค้า 3 แห่งซึ่งตั้งอยู่ในบริเวณสยามสแควร์ รวมท้ัง
ศูนย์การค้า 1 แห่งซึ่งตั้งอยู่ริมแม่น้ำเจ้าพระยาบนถนนเจริญนคร และลักชัวรี่เอาท์เล็ต (Luxury 
Outlet) ท่ีจำหน่ายสินค้าภายใต้แบรนด์ของดีไซเนอร์ชั้นนำอีก 1 แห่งซึ่งตั้งอยู่ใกล้กับสนามบิน
สุวรรณภูมิ ศูนย์การค้าของบริษัทมีการเชื่อมต่อกับระบบขนส่งมวลชนประเภทรถไฟฟ้าซึ่งสร้าง
ความสะดวกในการเดินทางและเป็นสถานท่ียอดนิยมของนักท่องเที่ยวชาวต่างชาติและนักจับจ่าย
สินค้าชาวไทย ทั้งน้ี แม้ว่าจะได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 
(โรคโควิด 19) บริษัทก็ยังสามารถบริหารจนมีอัตราการเช่าพ้ืนท่ีโดยเฉลี่ยของศูนย์การค้าอยู่ในระดับ
ประมาณ 90% และยังมีค่าเช่าอยู่ในระดับสูงในช่วงปี 2563-2564  

มีกระแสเงินสดที่สม่ำเสมอจากรายได้ค่าเช่าและบริการภายใต้สัญญา 

พื้นที่เช่าของบริษัทประมาณ 60% อยู่ภายใต้สัญญาเช่าอัตราคงที่ซึ่งสร้างกระแสเงินสดที่สม่ำเสมอ 
อย่างไรก็ตาม บริษัทได้ใช้กลยุทธ์การเปลี่ยนสัญญาเช่าอัตราคงท่ีแบบมาตรฐานบางส่วนมาเป็น
สัญญาเช่าแบบแบ่งปันส่วนแบ่งรายได้โดยจะคิดค่าเช่าจากส่วนแบ่งรายได้ของผู้เช่าเพิ่มจากอัตราค่า
เช่าขั้นต่ำ ทั้งนี้ สัญญาเช่าแบบใหม่ช่วยให้บริษัทมีรายได้เพิ่มมากขึ้นในช่วงที่เศรษฐกิจดี ในขณะท่ี
อัตราค่าเช่าขั้นต่ำช่วยลดความเสี่ยงด้านลบในกรณีท่ีผู้เช่ามีผลการดำเนินท่ีต่ำกว่าคาด 

บริษัทจะฟื้นตัวอย่างแข็งแกร่งในปี 2565 

หลังจากได้รับผลกระทบอย่างหนักจากการแพร่ระบาดอย่างต่อเน่ืองของโรคโควิด 19 ในช่วงปี 
2563 และปี 2564 ทริสเรทติ้งคาดว่าผลการดำเนินงานของบริษัทจะเริ่มฟื้นตัวตั้งแต่ปี 2565 เป็น
ต้นไป ทริสเรทติ้งคาดว่าในปี 2565 รายได้จากศูนย์การค้าและสำนักงานให้เช่าของบริษัทจะฟื้นตัว
ใกล้เคียงกับระดับในปี 2562 ซึ่งเป็นช่วงก่อนการแพร่ระบาดของโรคโควิด 19 และหลังจากนั้นจะ
เพิ่มขึ้นประมาณ 10% ต่อปีในช่วงปี 2566 และปี 2567 โดยการคาดการณ์ของการปรับตัวท่ีดีขึ้น
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น้ันมาจากสมมติฐานท่ีบริษัทจะไม่มีการให้ส่วนลดค่าเช่าแก่ผู้เช่าในปี 2565 ประกอบกับจำนวนผู้เข้าศูนย์การค้าท่ีจะฟื้นตัวอย่างแข็งแกร่งหลังจากการ
ผ่อนคลายมาตรการปิดเมือง (Lockdown) จากสถานการณ์โรคโควิด 19 นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งยังคาดว่าจำนวนนักท่องเที่ยวชาวต่างชาติที่เข้ามาใน
ประเทศไทยจะฟื้นตัวอย่างมีนัยสำคัญในช่วงครึ่งหลังของปี 2565 จากการที่ภาครัฐยกเลิกมาตรการจำกัดการเดินทางในเดือนกรกฎาคม 2565 
นอกจากนี้ บริษัทยังมีแผนจะเปิดตัวโครงการ “ICS” ซึ่งเป็นศูนย์การค้าแห่งใหม่ที่ตั้งอยู่ตรงข้ามกับ “ศูนย์การค้าไอคอนสยาม”  ในช่วงปลายปี 2565 
อีกด้วย โดยการเปิดศูนย์การค้าแห่งใหม่ดังกล่าวจะช่วยเพิ่มฐานรายได้ให้แก่บริษัทและลดความเสี่ยงจากการท่ีศูนย์การค้าของบริษัทมีท่ีตั้งท่ีกระจุกตัว
อยู่ในบริเวณสยามสแควร์ 

ทริสเรทติ้งยังคาดด้วยว่ารายได้จากธุรกิจค้าปลีกจะฟื้นตัวที่ระดับประมาณ 15%-25% ในระหว่างปี 2565-2567 โดยรายได้ที่เพิ่มขึ้นจะมาจากการท่ี
บริษัทสามารถเปิดให้บริการร้านค้าได้เต็มปีในปี 2565 และจากการฟื้นตัวของท้ังการบริโภคภายในประเทศและจำนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติ 

อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินจะค่อย ๆ ปรับตัวดีขึ้น  

ทริสเรทติ้งประมาณการว่าอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินของบริษัทจะปรับตัวลดลงอย่างมากในช่วงหลายปีข้างหน้า โดยในปี 2564 อัตราส่วนหน้ีสินทาง
การเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายท่ีปรับปรุงแล้วของบริษัทเพิ่มขึ้นมาเป็น 12 เท่าเน่ืองจากกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายลดลงอย่างมากในช่วงการแพร่ระบาดของโรคโควิด 19 ทริสเรทติ้งประมาณการว่ากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายของบริษัทจะเพิ่มขึ้นเป็น 2 เท่าท่ีประมาณ 5 พันล้านบาทในปี 2567 จากระดับ 2.5 พันล้านบาทในปี 2564 ซึ่งจะ
ส่งผลทำให้อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายท่ีปรับปรุงแล้วปรับตัวลดลงอย่างมีนัยสำคัญมา
อยู่ท่ีระดับประมาณ 7-8 เท่าในช่วงปี 2565-2567 โดยในช่วง 3 ปีข้างหน้าบริษัทได้ต้ังงบลงทุนรวมไว้ท่ีประมาณ 7.5 พันล้านบาท 

สถานะสภาพคล่องอยู่ในระดับท่ียอมรับได้ 

ทริสเรทติ้งประเมินว่าสถานะสภาพคล่องของบริษัทจะอยู่ในระดับที่เพียงพอในช่วง 12 เดือนข้างหน้า ทั้งนี้ ณ เดือนธันวาคม 256 4 บริษัทมีแหล่ง
เงินทุนซึ่งประกอบด้วยเงินสดในมือจำนวน 2.4 พันล้านบาทและเงินลงทุนระยะสั้นจำนวน 1.1 พันล้านบาท นอกจากนี้ บริษัทยังมีวงเงินกู้ยืมจาก
ธนาคารที่ยังไม่ได้เบิกใช้อีกจำนวน 2.9 พันล้านบาทอีกด้วย ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะมีเงินทุนจากการดำเนินงานในปี 2565 ประมาณ 2.3 พันล้าน
บาท โดยในปี 2565 บริษัทจะจัดหาเงินทุนเพิ่มจากการออกหุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุนซึ่งไถ่ถอนเมื่อเลิกกิจการจำนวน 4 พันล้านบาท ซึ่งแหล่ง
เงินสดดังกล่าวถือว่าเพียงพอต่อความต้องการใช้เงินทุนของบริษัท บริษัทมีภาระในการชำระหนี้ในช่วง 12 เดือนข้ างหน้าซึ่งประกอบไปด้วยหนี้ระยะ
ยาวจำนวน 290 ล้านบาทและหน้ีระยะสั้นจำนวน 1.2 พันล้านบาท ท้ังนี้ ในปี 2565 บริษัทมีงบลงทุนท่ีประมาณ 4.5 พันล้านบาท  

ตามเงื่อนไขของหุ้นกู้นั้น บริษัทจะต้องดำรงอัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายให้สูงกว่า 3 เท่าและ
อัตราส่วนภาระหนี้ที่มีดอกเบี้ยสุทธิต่อเงินทุนให้ต่ำกว่า 2.5 เท่า ทั้งนี้ เนื่องจากผลกระทบของโรคโควิด 19 ที่มีต่อผลการดำเนินงานทางการเงินของ
บริษัท บริษัทจึงไม่สามารถดำรงอัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายให้เป็นไปตามเงื่อนไขของหุ้นกู้
ในระหว่างปี 2563 และปี 2564 ได้ อย่างไรก็ตาม บริษัทสามารถดำรงอัตราส่วนภาระหนี้ที่มีดอกเบี้ยสุทธิต่อเงินทุนให้เป็นไปตามเงื่อนไขของหุ้นกู้  
ท้ังนี้ บริษัทได้รับการผ่อนปรนในการดำรงอัตราส่วนทางการเงินดังกล่าวจากผู้ถือหุ้นกู้สำหรับปี 2563-2565 แล้ว 

ณ เดือนธันวาคม 2564 บริษัทมีหน้ีสินรวมอยู่ท่ีจำนวน 2.8 หมื่นล้านบาท โดยในจำนวนดังกล่าวเป็นหน้ีสินท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนจำนวน 
1.76 หมื่นล้านบาทซ่ึงเกือบท้ังหมดเป็นหน้ีท่ีมีการค้ำประกัน บริษัทมีอัตราส่วนหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนต่อหน้ีสินรวมอยู่ท่ีระดับประมาณ 
63% ณ สิ้นปี 2564 ในขณะท่ีอัตราส่วนหน้ีท่ีมีการค้ำประกันต่อสินทรัพย์รวมอยู่ท่ีระดับ 31% ในปี 2564 เนื่องจากอัตราส่วนหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับ
ชำระคืนก่อนต่อหน้ีสินรวมของบริษัทมีสูงกว่า 50% ทริสเรทติ้งจึงเห็นว่าเจ้าหน้ีท่ีไม่มีหลักประกันของบริษัทน่าจะมีความเสียเปรียบเป็นอย่างมากเมื่อ
พิจารณาตามสิทธิในการได้รับคืนหน้ีจากสินทรัพย์ของบริษัท 

สมมติฐานกรณีพื้นฐาน 

ทริสเรทติ้งมีสมมติฐานสำหรับการดำเนินงานของบริษัทในระหว่างปี 2565-2567 ดังต่อไปน้ี 

• รายได้ในปี 2565 จะฟื้นตัวใกล้เคียงกับระดับในปี 2562 ซึ่งเป็นช่วงก่อนการแพร่ระบาดของโรคโควิด 19 และหลังจากนั้นจะเพิ่มขึ้นประมาณ 
10% ต่อปีในช่วงปี 2566 และปี 2567  

• อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายต่อรายได้จะอยู่ระหว่าง 40%-43% 
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• งบลงทุนรวมท้ังหมดจะอยู่ท่ีจำนวน 7.5 พันล้านบาท 

• อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนจะอยู่ท่ีระดับประมาณ 65%-70% 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงการคาดการณ์ของทริสเรทติ้งว่าผลการดำเนินงานของบริษัทจะฟื้นตัวตามประมาณการของ 
ทริสเรทติ้ง โดยผลการดำเนินงานของบริษัทจะค่อย ๆ ฟื้นตัวตั้งแตป่ี 2565 เป็นต้นไปตามสถานกาณ์ท่ีประชาชนกลับมาใช้ชีวิตตามปกติหลังการแพร่
ระบาดและการยกเลิกการจำกัดการเดินทาง  

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตหรือแนวโน้มอันดับเครดิตอาจได้รับการปรับลดลงหากผลการดำเนินงานของบริษัทถดถอยลงยิ่งขึ้น หรือหากบริษทัมีการลงทุนท่ีใช้การก่อ
หนี้จำนวนมากซึ่งส่งผลให้สถานะทางการเงินของบริษัทอ่อนแอลงเป็นอย่างมาก ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตหรือแนวโน้มอันดับเครดิตอาจได้รับ
การปรับเพิ่มขึ้นหากบริษัทสามารถปรับปรุงผลการดำเนินงานให้ดีขึ้นได้อย่างรวดเร็ว  และ/หรือ หากอัตราส่วนหนี้สินทางการเงินสุทธิต่อกำไรก่อน
ดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายท่ีปรับปรุงแล้วของบริษัทอยู่ท่ีระดับต่ำกว่า 6 เท่าอย่างต่อเนื่อง 

ข้อมูลงบการเงินและอัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญ 

หน่วย: ล้านบาท 
 

      ----------------------------- ณ วันที่ 31 ธันวาคม ---------------------------- 
 

 
2564 2563 2562 2561            2560 

รายได้จากการดำเนินงานรวม 
 

6,710 7,272 10,815 7,659 6,191 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษี  603 906 3,077 747 1,299 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย  2,549 2,939 4,003 1,954 2,107 
เงินทุนจากการดำเนินงาน  998 1,467 2,623 853 1,294 
ดอกเบี้ยจา่ยที่ปรับปรุงแล้ว  1,399 1,319 1,083 829 594 
เงินลงทุน 

 
1,732 3,070 6,985 10,750 6,793 

สินทรัพย์รวม 
 

52,007 52,380 46,824 40,321 28,778 
หนี้สินทางการเงินที่ปรับปรุงแล้ว 

 
30,470 29,688 25,518 19,807 15,149 

ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ปรับปรุงแล้ว 
 

14,022 14,735 14,900 13,100 8,057 
อัตราส่วนทางการเงินที่ปรับปรุงแลว้            

อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ย (%) 

 
37.98 40.41 37.01 25.52 34.04 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร (%) 
 

1.25 1.97 7.67 2.36 5.59 
อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ยต่อดอกเบี้ยจ่าย (เท่า) 

 
1.82 2.23 3.70 2.36 3.55 

อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย  
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหนา่ย (เท่า) 

 11.96 10.10 6.37 10.13 7.19 

อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงิน (%) 
 

3.27 4.94 10.28 4.30 8.54 
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุน (%)  

 
68.48 66.83 63.13 60.19 65.28 

 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อเช่า, 15 กรกฎาคม 2564 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุน (Hybrid Securities), 28 มิถุนายน 2564 
- วิธีการจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป,  26 กรกฎาคม 2562 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท สยามพิวรรธน์ จำกัด (SPW) 

อันดับเครดิตองค์กร: A- 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
หุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุนในวงเงินไม่เกิน 4,000 ล้านบาท  BBB 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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หรือเพียงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรือลักษณะใดๆ หรือด้วยวิธีการใดๆ โดยที่ยังไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก บริษัท ทริส เรทติ้ง จำกัด ก่อน การจัดอันดับเครดิตนี้มิใช่คำแถลงข้อเท็จจริง หรือคำ
เสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นั้นๆ หรือของบริษัทนั้นๆ โดยเฉพาะ ความเห็นท่ีระบุในการจัดอันดับเครดิตนี้มิได้เป็นคำแนะนำ
เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จัดทำ หรือพิมพ์เผย แพร่โดย บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้จัดทำขึ้นโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตั ดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้รับข้อมูลที่ใช้สำหรับการจัดอันดับ
เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 
ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


