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ประกาศผลอันดับเครดิตครั้งที ่673 29 ธันวาคม 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-/Stable  -  A- 
 

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

มีศูนยการคาใจกลางเมืองที่มีชื่อเสียงดวยปริมาณการสัญจรของลูกคาจํานวนมาก การมีกระแสเงินสดที่แนนอนจากธุรกิจใหเชาพ้ืนที่ 
คาปลีกซึ่งขึ้นอยูกับสัญญาการเชา ความสัมพันธใกลชิดกับธนาคารธนชาต จํากัด (มหาชน) ตลอดจนความยืดหยุนดานการเงินที่ดีจาก
การลงทุนในหลักทรัพยเผื่อขายจํานวนมาก และความสามารถในการระดมทุนโดยการใหเชาพ้ืนที่หรือเซงศูนยการคาระยะยาว อยางไรก็
ตาม จุดเดนดังกลาวถูกลดทอนบางสวนจากคาเชาพ้ืนที่ศูนยการคาที่บริษัทจะตองจายในอนาคตซึ่งเพิ่มสูงขึ้นอยางมากหลังจากสัญญา
ปจจุบันหมดอายุในป 2556 และแผนการขยายธุรกิจซึ่งตองใชเวลาและความพยายามเพื่อใหประสบความสําเร็จ ทั้งนี้ นอกจากภาวะ
เศรษฐกิจโลกที่ถดถอยอยางตอเนื่องซึ่งสงผลกระทบตอเศรษฐกิจภายในประเทศแลว นโยบายขยายการลงทุนอยางตอเนื่องในกิจการที่
มิใชธุรกิจหลักของบริษัทซึ่งตองใชเงินลงทุนจํานวนมากยังเปนประเด็นกังวลเพิ่มดวย 

บริษัทกอต้ังในป 2517 ณ เดือนพฤศจิกายน 2552 บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) และบริษัทในเครือเปนผูถือหุนหลักของบริษัท
โดยถือหุนรวมกันในสัดสวน 20% บริษัทบริหารจัดการ “ศูนยการคา เอ็ม บี เค เซ็นเตอร” ซึ่งเปนศูนยการคาที่มีชื่อเสียงใจกลางกรุงเทพฯ 
นอกจากนี้ ยังดําเนินธุรกิจโรงแรม สนามกอลฟ พัฒนาโครงการที่อยูอาศัย และโรงสีขาวดวย แมจะดําเนินธุรกิจที่หลากหลายแตผล
ประกอบการของบริษัทยังคงพ่ึงพาศูนยการคา เอ็ม บี เค เซ็นเตอร เปนหลัก ทั้งนี้ ศูนยการคา เอ็ม บี เค เซ็นเตอร และโรงแรมปทุมวัน 
ปร๊ินเซสถือเปนสินทรัพยที่มีความสําคัญของบริษัทซึ่งมีทําเลอยูบนที่ดินเชาใจกลางกรุงเทพฯ โดยในระยะ 2-3 ปที่ผานมาสามารถสราง
รายไดประมาณ 40% และกระแสเงินสดประมาณ 75% ใหแกบริษัท เพ่ือลดความเสี่ยงจากการกระจุกตัวของรายได บริษัทไดขยายการ
ลงทุนในธุรกิจพ้ืนที่คาปลีกเพิ่มขึ้น โดยลงทุนในบริษัทรวมทุนกับ บริษัท สยามพิวรรธน จํากัด ในสัดสวน 50% ขณะนี้บริษัทรวมทุน
ดังกลาวกําลังปรับปรุงตกแตงพ้ืนที่ใหเชาของ “พาราไดซพารค” (เปลี่ยนชื่อจาก “เสรีเซ็นเตอร”) ที่มีพ้ืนที่ทั้งหมด 150,000 ตารางเมตร 
หลังจากที่ซื้อมาเมื่อป 2551 โดยมีเปาหมายที่จะเปดดําเนินการเต็มรูปแบบภายในกลางป 2553 นอกจากนี้ บริษัทยังมีแผนในการพัฒนา
ศูนยการคาชุมชน (Community Mall) ของบริษัทเองเปนแหงแรกที่ถนนพระราม 9 ภายในป 2553 ดวย การลงทุนดังกลาวซึ่งควบคูไปกับ
การขยายธุรกิจโรงแรม สนามกอลฟ และโครงการพัฒนาที่อยูอาศัยจะตองใชเงินทุนจํานวนมาก ดังนั้น ในไตรมาสที่ 3 ของป 2552 บริษัท
จึงไดจัดเตรียมเงินสําหรับการขยายธุรกิจดวยการใหเชาพ้ืนที่คาปลีกจํานวนไมเกิน 20% ของพื้นที่ทั้งหมดของศูนยการคา เอ็ม บี เค เซ็น
เตอร โดยเปนการใหเชาระยะยาว (10 ป) ซึ่งสามารถสรางกระแสเงินสดไดมากกวา 3,000 ลานบาท โดยเงินสวนนี้จะชวยลดภาระการกูยืม
ของบริษัทไดภายในระยะ 2-3 ปขางหนา 
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ในชวงที่ผานมา แมจะไดรับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจโดยทั่วไปอยูบาง แตบริษัทก็ยังมีผลประกอบการในระดับที่ยอมรับได 
โดยบริษัทมีรายไดเพ่ิมขึ้นอยางชาๆ จนอยูที่ระดับ 5,800 ลานบาทในชวง 2 ปบัญชีลาสุด และเพิ่มขึ้นเล็กนอยประมาณ 2% ในไตรมาส
แรกของปบัญชี 2552/2553 ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทไดรับผลกระทบจากการชะลอตัวของอุตสาหกรรมทองเที่ยว โดย
กําไรจากการดําเนินงานของบริษัทลดลงจาก 39% ในปบัญชี 2550/2551 เปน 36% ในปบัญชี 2551/2552 และ 33% ในไตรมาสแรก
ของปบัญชี 2552/2553 เงินทุนจากการดําเนินงานคงอยูที่ระดับ 1,700-1,800 ลานบาทในชวง 3 ปบัญชีที่ผานมา และเพิ่มขึ้นอยาง 
มากเปน 2,720 ลานบาทในไตรมาสแรกของปบัญชี 2552/2553 ซึ่งเปนผลมาจากการใหเชาพ้ืนที่ระยะยาวในศูนยการคา เอ็ม บี เค  
เซ็นเตอรในชวงปลายป 2552 อัตราสวนเงินทุนจากการดําเนินงานตอเงินกูรวมซึ่งลดลงจาก 27% ในรอบปบัญชี 2550/2551 เหลือ 
22.5% ในรอบปบัญชี 2551/2552 นั้นปรับตัวดีขึ้นเปน 34.8% (ยังไมไดปรับใหเปนตัวเลขเต็มป) ในไตรมาสแรกของปบัญชี 2552/2553 
แมวาระดับของหนี้สินจะเพิ่มขึ้นจาก 6,524 ลานบาทเมื่อปลายเดือนมิถุนายน 2551 เปนประมาณ 7,800 ลานบาทในเดือนมิถุนายน
และกันยายน 2552 แตอัตราสวนเงินกูรวมตอโครงสรางเงินทุนยังคงอยูที่ระดับ 37%-39% ในชวง 3 ปที่ผานมา 

ภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศไทยชะลอตัวมาตั้งแตไตรมาสสุดทายของป 2551 ซึ่งสงผลกระทบตอการบริโภคภาคเอกชน
ของประเทศโดยเฉพาะอยางยิ่งในภาคธุรกิจคาปลีก ทั้งนี้ ดัชนีคาปลีกลดลงอยางตอเนื่องจากปลายป 2551 ถึงปลายป 2552 ในขณะที่
ดัชนีความเชื่อม่ันของผูบริโภคก็ยังคอนขางต่ําแมวาจะปรับตัวดีขึ้นเปน 76.5 ในเดือนพฤศจิกายน 2552 จากจุดตํ่าสุดเมื่อเดือน
พฤษภาคม 2552 ที่ 71.5 ก็ตาม ทั้งนี้ เนื่องจากความไมแนนอนทางการเมือง โดยดัชนีที่ตํ่าสะทอนถึงความไมม่ันใจของผูบริโภคในการ
ใชจายภายใตภาวะเศรษฐกิจที่ยังคงชะลอตัว ปจจัยที่ไมเอื้ออํานวยเหลานี้เปนสิ่งจํากัดความสามารถในการขึ้นราคาคาเชาหรือกระตุน
อัตราการเชาของผูคาปลีกที่ทําสัญญากับผูเชา ทั้งนี้ ธุรกิจทองเที่ยวเริ่มแสดงสัญญาณการฟนตัวในชวงปลายป 2552 หลังจากที่มีผล
ประกอบการตกต่ําในปที่ผานมาจากผลกระทบของการปดสนามบินและความวุนวายทางการเมือง อยางไรก็ตาม ผลประกอบการเต็มป
ของอุตสาหกรรมในป 2552 คาดวาจะออนตัวลงจากปที่แลว ซึ่งผูประกอบการธุรกิจโรงแรมจะตองเผชิญกับความทาทายในการรักษา
ผลประกอบการไมใหลดตํ่าลงในชวงที่อุตสาหกรรมชะลอตัว  

 
แนวโนมอันดับเครดิต 

        แนวโนมอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะทอนถึงการคาดการณวาบริษัทจะยังคงสรางกระแสเงินสดที่แนนอนจาก
ศูนยการคา เอ็ม บี เค เซ็นเตอร และแมวาบริษัทจะมีรายจายฝายทุนที่คอนขางสูงมากตามแผนการขยายกิจการในระหวางป 2553-
2554 แตก็คาดวาบริษัทจะสามารถรักษาระดับเงินกูรวมตอโครงสรางเงินทุนที่ระดับปจจุบันเอาไวไดในระยะปานกลาง โดยอันดับ
เครดิตของบริษัทอาจไดรับการปรับเพ่ิมขึ้นหากโครงการลงทุนเปนไปตามการคาดการณของทริสเรทติ้ง 
 

 
 
 
 
 

 
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 


