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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) 
อันดับเครดิตองคกร: A-  
อันดับเครดิตตราสารหนี:้ 
MBK108A: หุนกูไมมีประกัน 3,000 ลานบาท ไถถอนป 2553 A- 
MBK117A: หุนกูไมมีประกัน 2,000 ลานบาท ไถถอนป 2554 A- 
แนวโนมอันดบัเครดิต: Stable 
 

อันดับเครดิตในอดีต:                         อันดับเครดิตองคกร                                           อันดับเครดิตตราสารหนี ้    
 มีประกัน ไมมีประกัน     
8 ต.ค. 2550  A- - A- 
 

เหตุผล 
ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองคกรและตราสารหนี้ของ บริษัท เอ็ม บี เค จํากัด (มหาชน) ที่ระดับ “A-” โดยอันดับเครดิตสะทอนถึงการ

มีศูนยการคาใจกลางเมืองที่เปนที่รูจักซึ่งมีการสัญจรของลูกคาจํานวนมากและมีกระแสเงินสดที่แนนอน ตลอดจนความสามารถในการ
ระดมทุนโดยการใหเชาพ้ืนที่ศูนยการคาระยะยาว (เซง) หลังจากที่บริษัทตอสัญญาเชากับเจาของศูนยการคาแลว อยางไรก็ตาม จุดเดน
ดังกลาวถูกลดทอนบางสวนจากคาเชาพ้ืนที่ศูนยการคาที่บริษัทจะตองจายในอนาคตขางหนาซึ่งเพิ่มสูงขึ้นอยางมากภายหลังจากที่สัญญา
เดิมจะหมดอายุลงในป 2556 และแผนการขยายธุรกิจในอนาคตในภาวะที่เศรษฐกิจอาจไมเอื้ออํานวย ทั้งนี้ นอกจากภาวะเศรษฐกิจโลกที่
มีแนวโนมถดถอยซึ่งจะสงผลกระทบตอเศรษฐกิจภายในประเทศแลว นโยบายการขยายการลงทุนอยางตอเนื่องในกิจการที่มิใชธุรกิจหลัก
ของบริษัทซึ่งตองใชเงินลงทุนและการกูยืมสูงยังเปนประเด็นกังวลเพิ่มเติมดวย 

บริษัทกอต้ังในป 2517 ปจจุบัน บริษัท ทุนธนชาติ จํากัด (มหาชน) และบริษัทในเครือเปนผูถือหุนหลักของบริษัทโดยถือหุนรวมกันใน
สัดสวน 21% บริษัทบริหารจัดการ “ศูนยการคาเอ็มบีเค เซ็นเตอร” ซึ่งเปนศูนยการคาที่มีชื่อเสียงใจกลางกรุงเทพฯ นอกจากนี้ยังดําเนิน
ธุรกิจโรงแรม สนามกอลฟ พัฒนาโครงการที่อยูอาศัย และโรงสีขาวดวย แมจะดําเนินธุรกิจที่หลากหลาย แตผลประกอบการของบริษัท
ยังคงพึ่งพาศูนยการคาเอ็มบีเค เซ็นเตอร เปนหลัก ทั้งนี้ ศูนยการคาเอ็มบีเคเซ็นเตอร และโรงแรมปทุมวันปร๊ินเซสถือเปนสินทรัพยที่มี
ความสําคัญของบริษัทซึ่งมีทําเลที่ต้ังอยูบนที่ดินเชาใจกลางเมือง โดยในระยะ 2-3 ปที่ผานมาสามารถสรางรายไดและกระแสเงินสดใหแก
บริษัทถึงประมาณ 45% และ 70% ตามลําดับ เพ่ือลดความเสี่ยงจากการกระจุกตัวของรายได บริษัทไดขยายการลงทุนในธุรกิจพ้ืนที่คา
ปลีกเพิ่มขึ้นโดยการซื้อกิจการ “ศูนยการคาเสรีเซ็นเตอร” ซึ่งต้ังอยูรอบนอกพื้นที่กรุงเทพฯ และวางแผนพัฒนาศูนยการคาในรูปแบบ 
คอมมิวนิต้ีมอลลของตนเปนแหงแรกบนถนนพระราม 9 การลงทุนทั้ง 2 โครงการซึ่งควบคูไปกับการขยายตัวในธุรกิจโรงแรม สนามกอลฟ 
และการพัฒนาที่อยูอาศัยจะตองใชเงินลงทุนเปนจํานวนมากซึ่งจะสงผลใหอัตราการกูยืมของบริษัทเพิ่มขึ้นแมวาในบางโครงการจะมีการ
หาผูรวมลงทุนเพื่อลดความเสี่ยงแลวก็ตาม 

ในชวงที่ผานมาบริษัทมีผลการดําเนินงานที่นาพอใจ โดยมีรายไดเพ่ิมสูงขึ้นอยางตอเนื่องถึงระดับ 5,800 ลานบาทในรอบปบัญชี 
2550/2551 จากเดิมที่ 5,220 ลานบาทในรอบปบัญชี 2549/2550 ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทยังคงแข็งแกรงเนื่องจากบริษัท
ไดรับประโยชนจากอัตราคาเชาจากสัญญาเชาปจจุบันที่ยังคงอยูในระดับตํ่า กําไรจากการดําเนินงานของบริษัทคงที่ในระดับ 36%-39% 
ในชวง 3 ปที่ผานมา อยางไรก็ตาม อัตราสวนเงินทุนจากการดําเนินงานตอเงินกูรวมลดลงอยางมากจาก 49% ในรอบปบัญชี 2549/2550 
เหลือ 12% (ปรับเปนตัวเลขเต็มปแลว) ในไตรมาสแรกของปบัญชี 2551/2552 สืบเนื่องจากยอดเงินกูยืมที่เพ่ิมสูงขึ้นอยางมากในปบัญชีที่
ผานมา ในขณะเดียวกัน อัตราสวนกระแสเงินสดตอภาระหนี้ลดลงอยางมีนัยสําคัญเนื่องจากบริษัทมีการกูยืมเพ่ิมขึ้นเพื่อนําไป 
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ขยายกิจการทั้งในธุรกิจหลักและในธุรกิจรอง ซึ่งการลดลงของอัตราสวนดังกลาวเปนไปตามที่ทริสเรทติ้งเคยคาดการณไวและไดนําไป
ประกอบการพิจารณาอันดับเครดิตแลว 

ลาสุด ทริสเรทติ้งไดปรับลดอันดับเครดิตของผูประกอบการในอุตสาหกรรมทองเที่ยวจากผลของภาวะเศรษฐกิจโลกที่ไม
เอื้ออํานวยและความไมมีเสถียรภาพของการเมืองภายในประเทศ ซึ่งภาวะอุตสาหกรรมทองเที่ยวที่ไมเอื้ออํานวยในปจจุบันจะสงผล
กระทบตอผูประกอบการโรงแรมโดยตรงในอนาคตระยะใกลจนถึงระยะปานกลาง ในสวนของธุรกิจศูนยการคาที่แมจะไดรับผลกระทบ
นอยกวาก็ตาม แตผูประกอบการยังคงตองเผชิญกับภาวะเศรษฐกิจในประเทศที่ซบเซาซึ่งจะเปนอุปสรรคทําใหไมสามารถขึ้นราคาคา
เชาพ้ืนที่ศูนยการคาได สําหรับธุรกิจของบริษัทนั้นจะตองเผชิญกับความยากลําบากยิ่งกวาปที่ผานมาเนื่องจากศูนยการคาและโรงแรม
ของบริษัทพ่ึงพานักทองเที่ยวจากตางประเทศเปนสําคัญ และเนื่องจากการลงทุนในกิจการที่มิใชธุรกิจหลักที่เพ่ิมขึ้นอาจสงผลกระทบ
ตออันดับเครดิตได จึงคาดวาบริษัทจะมีความระมัดระวังในการลงทุนดังกลาวมากขึ้น ในรอบปบัญชี 2550/2551 บริษัทมีการใชจาย
เพ่ือการลงทุนและใหกูยืมแกกิจการที่มิใชธุรกิจหลักไปแลวกวา 1,500 ลานบาทเมื่อเทียบกับเงินทุนที่ไดจากการดําเนินงานในระดับ 
1,200-1,300 ลานบาทตอปในชวง 3 ปที่ผานมา การใชเงินลงทุนในสัดสวนที่คอนขางสูงถึง 24% ของสินทรัพยรวมสะทอนใหเห็นถึง
นโยบายการลงทุนในบริษัทตางๆ ที่บริษัทไมมีสวนในการบริหารงานโดยตรงในสัดสวนที่สูงขึ้น ทั้งนี้ การลงทุนในกิจการที่มิใชธุรกิจหลัก
ในสัดสวนที่สูงขึ้นอาจสงผลกระทบตอคุณภาพเครดิตของบริษัทในระยะสั้นได 

 
แนวโนมอันดับเครดิต 

แนวโนมอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่”  ของบริษัทอยูบนพ้ืนฐานการคาดการณวาบริษัทจะยังคงสรางกระแสเงินสดที่แนนอน
จากศูนยการคาเอ็มบีเค เซ็นเตอร และแมวาบริษัทจะมีรายจายฝายทุนที่คอนขางสูงมากสําหรับแผนการขยายกิจการในระหวางป 
2552-2553 แตก็คาดวาบริษัทจะสามารถรักษาระดับเงินกูรวมตอโครงสรางเงินทุนไมใหเกิน 50% ภายในระยะ 2-3 ปขางหนา โดย
อันดับเครดิตของบริษัทมีแนวโนมถูกปรับลดลงหากบริษัทยังดําเนินนโยบายการลงทุนในกิจการที่มิใชธุรกิจหลักตอไป 

 
 

ติดตอขอขอมูลการเปนสมาชิก 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด  สํานักกรรมการผูจัดการ  โทร. 0-2231-3011 ตอ 500 
อาคารสีลมคอมเพล็กซ ชั้น 24 191 ถ. สีลม กรุงเทพฯ 10500  www.trisrating.com 

บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2552 หามมิใหบุคคลใดใช เปดเผย ทําสําเนาเผยแพร แจกจาย หรือเก็บไวเพื่อใชในภายหลังเพื่อประโยชนใดๆ ซึ่งรายงานหรือขอมูล
การจัดอันดับเครดิต  ไมวาทั้งหมดหรือแตเพียงบางสวน และไมวาในรูปแบบ หรือลักษณะใดๆ หรือดวยวิธีการใดๆ โดยมิไดรับอนุญาต การจัดอันดับเครดิตนี้มิใชคําแถลง
ขอเท็จจริง หรือคําเสนอแนะใหซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ   แตเปนเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความนาเชื่อถือของตราสารหนี้นั้นๆ หรือของบริษัทนั้นๆ โดยเฉพาะ 
ความเห็นที่ระบุในการจัดอันดับเครดิตนี้มิไดเปนคําแนะนําเกี่ยวกับการลงทุน หรือคําแนะนําในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและขอมูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จัดทํา หรือพิมพ
เผยแพรโดย บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด ไดจัดทําขึ้นโดยมิไดคํานึงถึงความตองการดานการเงิน พฤติการณ ความรู และวัตถุประสงคของผูรับขอมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผูรับขอมูล
ควรประเมินความเหมาะสมของขอมูลดังกลาวกอนตัดสินใจลงทุน  บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด ไดรับขอมูลที่ใชสําหรับการจัดอันดับเครดิตนี้จากบริษัทและแหลงขอมูลอื่นๆ ที่เชื่อวา
เชื่อถือได ดังนั้น บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด จึงมิไดรับประกันความถูกตอง ความเพียงพอ หรือความครบถวนสมบูรณของขอมูลใดๆ ดังกลาว และจะไมรับผิดชอบตอความสูญเสีย 
หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไมถูกตอง ความไมเพียงพอ หรือความไมครบถวนสมบูรณนั้น และจะไมรับผิดชอบตอขอผิดพลาด หรือการละเวน ผลที่ไดรับ หรือการ
กระทําใดๆ โดยอาศัยขอมูลดังกลาว 


