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N e w s    f o r    I n v e s t o r s   
ประกาศผลอันดับเครดิตครั้งที ่594 9 มกราคม 2552 

 

บริษัท เอ็ม บี เค จํากัด (มหาชน) 
อันดับเครดิตองคกร: A-  
อันดับเครดิตตราสารหนี:้ 
MBK108A: หุนกูไมมีประกัน 3,000 ลานบาท ไถถอนป 2553 A- 
MBK117A: หุนกูไมมีประกัน 2,000 ลานบาท ไถถอนป 2554 A- 
แนวโนมอันดบัเครดิต: Stable 
 

อันดับเครดิตในอดีต:                         อันดับเครดิตองคกร                                           อันดับเครดิตตราสารหนี ้    
 มีประกัน ไมมีประกัน     
8 ต.ค. 2550  A- - A- 
 

เหตุผล 
ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองคกรและตราสารหนี้ของ บริษัท เอ็ม บี เค จํากัด (มหาชน) ที่ระดับ “A-” โดยอันดับเครดิตสะทอนถึงการ

มีศูนยการคาใจกลางเมืองที่เปนที่รูจักซึ่งมีการสัญจรของลูกคาจํานวนมากและมีกระแสเงินสดที่แนนอน ตลอดจนความสามารถในการ
ระดมทุนโดยการใหเชาพ้ืนที่ศูนยการคาระยะยาว (เซง) หลังจากที่บริษัทตอสัญญาเชากับเจาของศูนยการคาแลว อยางไรก็ตาม จุดเดน
ดังกลาวถูกลดทอนบางสวนจากคาเชาพ้ืนที่ศูนยการคาที่บริษัทจะตองจายในอนาคตขางหนาซึ่งเพิ่มสูงขึ้นอยางมากภายหลังจากที่สัญญา
เดิมจะหมดอายุลงในป 2556 และแผนการขยายธุรกิจในอนาคตในภาวะที่เศรษฐกิจอาจไมเอื้ออํานวย ทั้งนี้ นอกจากภาวะเศรษฐกิจโลกที่
มีแนวโนมถดถอยซึ่งจะสงผลกระทบตอเศรษฐกิจภายในประเทศแลว นโยบายการขยายการลงทุนอยางตอเนื่องในกิจการที่มิใชธุรกิจหลัก
ของบริษัทซึ่งตองใชเงินลงทุนและการกูยืมสูงยังเปนประเด็นกังวลเพิ่มเติมดวย 

บริษัทกอต้ังในป 2517 ปจจุบัน บริษัท ทุนธนชาติ จํากัด (มหาชน) และบริษัทในเครือเปนผูถือหุนหลักของบริษัทโดยถือหุนรวมกันใน
สัดสวน 21% บริษัทบริหารจัดการ “ศูนยการคาเอ็มบีเค เซ็นเตอร” ซึ่งเปนศูนยการคาที่มีชื่อเสียงใจกลางกรุงเทพฯ นอกจากนี้ยังดําเนิน
ธุรกิจโรงแรม สนามกอลฟ พัฒนาโครงการที่อยูอาศัย และโรงสีขาวดวย แมจะดําเนินธุรกิจที่หลากหลาย แตผลประกอบการของบริษัท
ยังคงพึ่งพาศูนยการคาเอ็มบีเค เซ็นเตอร เปนหลัก ทั้งนี้ ศูนยการคาเอ็มบีเคเซ็นเตอร และโรงแรมปทุมวันปร๊ินเซสถือเปนสินทรัพยที่มี
ความสําคัญของบริษัทซึ่งมีทําเลที่ต้ังอยูบนที่ดินเชาใจกลางเมือง โดยในระยะ 2-3 ปที่ผานมาสามารถสรางรายไดและกระแสเงินสดใหแก
บริษัทถึงประมาณ 45% และ 70% ตามลําดับ เพ่ือลดความเสี่ยงจากการกระจุกตัวของรายได บริษัทไดขยายการลงทุนในธุรกิจพ้ืนที่คา
ปลีกเพิ่มขึ้นโดยการซื้อกิจการ “ศูนยการคาเสรีเซ็นเตอร” ซึ่งต้ังอยูรอบนอกพื้นที่กรุงเทพฯ และวางแผนพัฒนาศูนยการคาในรูปแบบ 
คอมมิวนิต้ีมอลลของตนเปนแหงแรกบนถนนพระราม 9 การลงทุนทั้ง 2 โครงการซึ่งควบคูไปกับการขยายตัวในธุรกิจโรงแรม สนามกอลฟ 
และการพัฒนาที่อยูอาศัยจะตองใชเงินลงทุนเปนจํานวนมากซึ่งจะสงผลใหอัตราการกูยืมของบริษัทเพิ่มขึ้นแมวาในบางโครงการจะมีการ
หาผูรวมลงทุนเพื่อลดความเสี่ยงแลวก็ตาม 

ในชวงที่ผานมาบริษัทมีผลการดําเนินงานที่นาพอใจ โดยมีรายไดเพ่ิมสูงขึ้นอยางตอเนื่องถึงระดับ 5,800 ลานบาทในรอบปบัญชี 
2550/2551 จากเดิมที่ 5,220 ลานบาทในรอบปบัญชี 2549/2550 ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทยังคงแข็งแกรงเนื่องจากบริษัท
ไดรับประโยชนจากอัตราคาเชาจากสัญญาเชาปจจุบันที่ยังคงอยูในระดับตํ่า กําไรจากการดําเนินงานของบริษัทคงที่ในระดับ 36%-39% 
ในชวง 3 ปที่ผานมา อยางไรก็ตาม อัตราสวนเงินทุนจากการดําเนินงานตอเงินกูรวมลดลงอยางมากจาก 49% ในรอบปบัญชี 2549/2550 
เหลือ 12% (ปรับเปนตัวเลขเต็มปแลว) ในไตรมาสแรกของปบัญชี 2551/2552 สืบเนื่องจากยอดเงินกูยืมที่เพ่ิมสูงขึ้นอยางมากในปบัญชีที่
ผานมา ในขณะเดียวกัน อัตราสวนกระแสเงินสดตอภาระหนี้ลดลงอยางมีนัยสําคัญเนื่องจากบริษัทมีการกูยืมเพ่ิมขึ้นเพื่อนําไป 
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ขยายกิจการทั้งในธุรกิจหลักและในธุรกิจรอง ซึ่งการลดลงของอัตราสวนดังกลาวเปนไปตามที่ทริสเรทติ้งเคยคาดการณไวและไดนําไป
ประกอบการพิจารณาอันดับเครดิตแลว 

ลาสุด ทริสเรทติ้งไดปรับลดอันดับเครดิตของผูประกอบการในอุตสาหกรรมทองเที่ยวจากผลของภาวะเศรษฐกิจโลกที่ไม
เอื้ออํานวยและความไมมีเสถียรภาพของการเมืองภายในประเทศ ซึ่งภาวะอุตสาหกรรมทองเที่ยวที่ไมเอื้ออํานวยในปจจุบันจะสงผล
กระทบตอผูประกอบการโรงแรมโดยตรงในอนาคตระยะใกลจนถึงระยะปานกลาง ในสวนของธุรกิจศูนยการคาที่แมจะไดรับผลกระทบ
นอยกวาก็ตาม แตผูประกอบการยังคงตองเผชิญกับภาวะเศรษฐกิจในประเทศที่ซบเซาซึ่งจะเปนอุปสรรคทําใหไมสามารถขึ้นราคาคา
เชาพ้ืนที่ศูนยการคาได สําหรับธุรกิจของบริษัทนั้นจะตองเผชิญกับความยากลําบากยิ่งกวาปที่ผานมาเนื่องจากศูนยการคาและโรงแรม
ของบริษัทพ่ึงพานักทองเที่ยวจากตางประเทศเปนสําคัญ และเนื่องจากการลงทุนในกิจการที่มิใชธุรกิจหลักที่เพ่ิมขึ้นอาจสงผลกระทบ
ตออันดับเครดิตได จึงคาดวาบริษัทจะมีความระมัดระวังในการลงทุนดังกลาวมากขึ้น ในรอบปบัญชี 2550/2551 บริษัทมีการใชจาย
เพ่ือการลงทุนและใหกูยืมแกกิจการที่มิใชธุรกิจหลักไปแลวกวา 1,500 ลานบาทเมื่อเทียบกับเงินทุนที่ไดจากการดําเนินงานในระดับ 
1,200-1,300 ลานบาทตอปในชวง 3 ปที่ผานมา การใชเงินลงทุนในสัดสวนที่คอนขางสูงถึง 24% ของสินทรัพยรวมสะทอนใหเห็นถึง
นโยบายการลงทุนในบริษัทตางๆ ที่บริษัทไมมีสวนในการบริหารงานโดยตรงในสัดสวนที่สูงขึ้น ทั้งนี้ การลงทุนในกิจการที่มิใชธุรกิจหลัก
ในสัดสวนที่สูงขึ้นอาจสงผลกระทบตอคุณภาพเครดิตของบริษัทในระยะสั้นได 

 
แนวโนมอันดับเครดิต 

แนวโนมอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่”  ของบริษัทอยูบนพ้ืนฐานการคาดการณวาบริษัทจะยังคงสรางกระแสเงินสดที่แนนอน
จากศูนยการคาเอ็มบีเค เซ็นเตอร และแมวาบริษัทจะมีรายจายฝายทุนที่คอนขางสูงมากสําหรับแผนการขยายกิจการในระหวางป 
2552-2553 แตก็คาดวาบริษัทจะสามารถรักษาระดับเงินกูรวมตอโครงสรางเงินทุนไมใหเกิน 50% ภายในระยะ 2-3 ปขางหนา โดย
อันดับเครดิตของบริษัทมีแนวโนมถูกปรับลดลงหากบริษัทยังดําเนินนโยบายการลงทุนในกิจการที่มิใชธุรกิจหลักตอไป 

 
 

ติดตอขอขอมูลการเปนสมาชิก 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด  สํานักกรรมการผูจัดการ  โทร. 0-2231-3011 ตอ 500 
อาคารสีลมคอมเพล็กซ ชั้น 24 191 ถ. สีลม กรุงเทพฯ 10500  www.trisrating.com 

บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2552 หามมิใหบุคคลใดใช เปดเผย ทําสําเนาเผยแพร แจกจาย หรือเก็บไวเพื่อใชในภายหลังเพื่อประโยชนใดๆ ซึ่งรายงานหรือขอมูล
การจัดอันดับเครดิต  ไมวาทั้งหมดหรือแตเพียงบางสวน และไมวาในรูปแบบ หรือลักษณะใดๆ หรือดวยวิธีการใดๆ โดยมิไดรับอนุญาต การจัดอันดับเครดิตนี้มิใชคําแถลง
ขอเท็จจริง หรือคําเสนอแนะใหซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ   แตเปนเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความนาเชื่อถือของตราสารหนี้นั้นๆ หรือของบริษัทนั้นๆ โดยเฉพาะ 
ความเห็นที่ระบุในการจัดอันดับเครดิตนี้มิไดเปนคําแนะนําเกี่ยวกับการลงทุน หรือคําแนะนําในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและขอมูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จัดทํา หรือพิมพ
เผยแพรโดย บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด ไดจัดทําขึ้นโดยมิไดคํานึงถึงความตองการดานการเงิน พฤติการณ ความรู และวัตถุประสงคของผูรับขอมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผูรับขอมูล
ควรประเมินความเหมาะสมของขอมูลดังกลาวกอนตัดสินใจลงทุน  บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด ไดรับขอมูลที่ใชสําหรับการจัดอันดับเครดิตนี้จากบริษัทและแหลงขอมูลอื่นๆ ที่เชื่อวา
เชื่อถือได ดังนั้น บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด จึงมิไดรับประกันความถูกตอง ความเพียงพอ หรือความครบถวนสมบูรณของขอมูลใดๆ ดังกลาว และจะไมรับผิดชอบตอความสูญเสีย 
หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไมถูกตอง ความไมเพียงพอ หรือความไมครบถวนสมบูรณนั้น และจะไมรับผิดชอบตอขอผิดพลาด หรือการละเวน ผลที่ไดรับ หรือการ
กระทําใดๆ โดยอาศัยขอมูลดังกลาว 


