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ประกาศผลอันดับเครดิตครั้งที ่673 29 ธันวาคม 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-/Stable  -  A- 
 

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

มีศูนยการคาใจกลางเมืองที่มีชื่อเสียงดวยปริมาณการสัญจรของลูกคาจํานวนมาก การมีกระแสเงินสดที่แนนอนจากธุรกิจใหเชาพ้ืนที่ 
คาปลีกซึ่งขึ้นอยูกับสัญญาการเชา ความสัมพันธใกลชิดกับธนาคารธนชาต จํากัด (มหาชน) ตลอดจนความยืดหยุนดานการเงินที่ดีจาก
การลงทุนในหลักทรัพยเผื่อขายจํานวนมาก และความสามารถในการระดมทุนโดยการใหเชาพ้ืนที่หรือเซงศูนยการคาระยะยาว อยางไรก็
ตาม จุดเดนดังกลาวถูกลดทอนบางสวนจากคาเชาพ้ืนที่ศูนยการคาที่บริษัทจะตองจายในอนาคตซึ่งเพิ่มสูงขึ้นอยางมากหลังจากสัญญา
ปจจุบันหมดอายุในป 2556 และแผนการขยายธุรกิจซึ่งตองใชเวลาและความพยายามเพื่อใหประสบความสําเร็จ ทั้งนี้ นอกจากภาวะ
เศรษฐกิจโลกที่ถดถอยอยางตอเนื่องซึ่งสงผลกระทบตอเศรษฐกิจภายในประเทศแลว นโยบายขยายการลงทุนอยางตอเนื่องในกิจการที่
มิใชธุรกิจหลักของบริษัทซึ่งตองใชเงินลงทุนจํานวนมากยังเปนประเด็นกังวลเพิ่มดวย 

บริษัทกอต้ังในป 2517 ณ เดือนพฤศจิกายน 2552 บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) และบริษัทในเครือเปนผูถือหุนหลักของบริษัท
โดยถือหุนรวมกันในสัดสวน 20% บริษัทบริหารจัดการ “ศูนยการคา เอ็ม บี เค เซ็นเตอร” ซึ่งเปนศูนยการคาที่มีชื่อเสียงใจกลางกรุงเทพฯ 
นอกจากนี้ ยังดําเนินธุรกิจโรงแรม สนามกอลฟ พัฒนาโครงการที่อยูอาศัย และโรงสีขาวดวย แมจะดําเนินธุรกิจที่หลากหลายแตผล
ประกอบการของบริษัทยังคงพ่ึงพาศูนยการคา เอ็ม บี เค เซ็นเตอร เปนหลัก ทั้งนี้ ศูนยการคา เอ็ม บี เค เซ็นเตอร และโรงแรมปทุมวัน 
ปร๊ินเซสถือเปนสินทรัพยที่มีความสําคัญของบริษัทซึ่งมีทําเลอยูบนที่ดินเชาใจกลางกรุงเทพฯ โดยในระยะ 2-3 ปที่ผานมาสามารถสราง
รายไดประมาณ 40% และกระแสเงินสดประมาณ 75% ใหแกบริษัท เพ่ือลดความเสี่ยงจากการกระจุกตัวของรายได บริษัทไดขยายการ
ลงทุนในธุรกิจพ้ืนที่คาปลีกเพิ่มขึ้น โดยลงทุนในบริษัทรวมทุนกับ บริษัท สยามพิวรรธน จํากัด ในสัดสวน 50% ขณะนี้บริษัทรวมทุน
ดังกลาวกําลังปรับปรุงตกแตงพ้ืนที่ใหเชาของ “พาราไดซพารค” (เปลี่ยนชื่อจาก “เสรีเซ็นเตอร”) ที่มีพ้ืนที่ทั้งหมด 150,000 ตารางเมตร 
หลังจากที่ซื้อมาเมื่อป 2551 โดยมีเปาหมายที่จะเปดดําเนินการเต็มรูปแบบภายในกลางป 2553 นอกจากนี้ บริษัทยังมีแผนในการพัฒนา
ศูนยการคาชุมชน (Community Mall) ของบริษัทเองเปนแหงแรกที่ถนนพระราม 9 ภายในป 2553 ดวย การลงทุนดังกลาวซึ่งควบคูไปกับ
การขยายธุรกิจโรงแรม สนามกอลฟ และโครงการพัฒนาที่อยูอาศัยจะตองใชเงินทุนจํานวนมาก ดังนั้น ในไตรมาสที่ 3 ของป 2552 บริษัท
จึงไดจัดเตรียมเงินสําหรับการขยายธุรกิจดวยการใหเชาพ้ืนที่คาปลีกจํานวนไมเกิน 20% ของพื้นที่ทั้งหมดของศูนยการคา เอ็ม บี เค เซ็น
เตอร โดยเปนการใหเชาระยะยาว (10 ป) ซึ่งสามารถสรางกระแสเงินสดไดมากกวา 3,000 ลานบาท โดยเงินสวนนี้จะชวยลดภาระการกูยืม
ของบริษัทไดภายในระยะ 2-3 ปขางหนา 
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ในชวงที่ผานมา แมจะไดรับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจโดยทั่วไปอยูบาง แตบริษัทก็ยังมีผลประกอบการในระดับที่ยอมรับได 
โดยบริษัทมีรายไดเพ่ิมขึ้นอยางชาๆ จนอยูที่ระดับ 5,800 ลานบาทในชวง 2 ปบัญชีลาสุด และเพิ่มขึ้นเล็กนอยประมาณ 2% ในไตรมาส
แรกของปบัญชี 2552/2553 ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทไดรับผลกระทบจากการชะลอตัวของอุตสาหกรรมทองเที่ยว โดย
กําไรจากการดําเนินงานของบริษัทลดลงจาก 39% ในปบัญชี 2550/2551 เปน 36% ในปบัญชี 2551/2552 และ 33% ในไตรมาสแรก
ของปบัญชี 2552/2553 เงินทุนจากการดําเนินงานคงอยูที่ระดับ 1,700-1,800 ลานบาทในชวง 3 ปบัญชีที่ผานมา และเพิ่มขึ้นอยาง 
มากเปน 2,720 ลานบาทในไตรมาสแรกของปบัญชี 2552/2553 ซึ่งเปนผลมาจากการใหเชาพ้ืนที่ระยะยาวในศูนยการคา เอ็ม บี เค  
เซ็นเตอรในชวงปลายป 2552 อัตราสวนเงินทุนจากการดําเนินงานตอเงินกูรวมซึ่งลดลงจาก 27% ในรอบปบัญชี 2550/2551 เหลือ 
22.5% ในรอบปบัญชี 2551/2552 นั้นปรับตัวดีขึ้นเปน 34.8% (ยังไมไดปรับใหเปนตัวเลขเต็มป) ในไตรมาสแรกของปบัญชี 2552/2553 
แมวาระดับของหนี้สินจะเพิ่มขึ้นจาก 6,524 ลานบาทเมื่อปลายเดือนมิถุนายน 2551 เปนประมาณ 7,800 ลานบาทในเดือนมิถุนายน
และกันยายน 2552 แตอัตราสวนเงินกูรวมตอโครงสรางเงินทุนยังคงอยูที่ระดับ 37%-39% ในชวง 3 ปที่ผานมา 

ภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศไทยชะลอตัวมาตั้งแตไตรมาสสุดทายของป 2551 ซึ่งสงผลกระทบตอการบริโภคภาคเอกชน
ของประเทศโดยเฉพาะอยางยิ่งในภาคธุรกิจคาปลีก ทั้งนี้ ดัชนีคาปลีกลดลงอยางตอเนื่องจากปลายป 2551 ถึงปลายป 2552 ในขณะที่
ดัชนีความเชื่อม่ันของผูบริโภคก็ยังคอนขางต่ําแมวาจะปรับตัวดีขึ้นเปน 76.5 ในเดือนพฤศจิกายน 2552 จากจุดตํ่าสุดเมื่อเดือน
พฤษภาคม 2552 ที่ 71.5 ก็ตาม ทั้งนี้ เนื่องจากความไมแนนอนทางการเมือง โดยดัชนีที่ตํ่าสะทอนถึงความไมม่ันใจของผูบริโภคในการ
ใชจายภายใตภาวะเศรษฐกิจที่ยังคงชะลอตัว ปจจัยที่ไมเอื้ออํานวยเหลานี้เปนสิ่งจํากัดความสามารถในการขึ้นราคาคาเชาหรือกระตุน
อัตราการเชาของผูคาปลีกที่ทําสัญญากับผูเชา ทั้งนี้ ธุรกิจทองเที่ยวเริ่มแสดงสัญญาณการฟนตัวในชวงปลายป 2552 หลังจากที่มีผล
ประกอบการตกต่ําในปที่ผานมาจากผลกระทบของการปดสนามบินและความวุนวายทางการเมือง อยางไรก็ตาม ผลประกอบการเต็มป
ของอุตสาหกรรมในป 2552 คาดวาจะออนตัวลงจากปที่แลว ซึ่งผูประกอบการธุรกิจโรงแรมจะตองเผชิญกับความทาทายในการรักษา
ผลประกอบการไมใหลดตํ่าลงในชวงที่อุตสาหกรรมชะลอตัว  

 
แนวโนมอันดับเครดิต 

        แนวโนมอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะทอนถึงการคาดการณวาบริษัทจะยังคงสรางกระแสเงินสดที่แนนอนจาก
ศูนยการคา เอ็ม บี เค เซ็นเตอร และแมวาบริษัทจะมีรายจายฝายทุนที่คอนขางสูงมากตามแผนการขยายกิจการในระหวางป 2553-
2554 แตก็คาดวาบริษัทจะสามารถรักษาระดับเงินกูรวมตอโครงสรางเงินทุนที่ระดับปจจุบันเอาไวไดในระยะปานกลาง โดยอันดับ
เครดิตของบริษัทอาจไดรับการปรับเพ่ิมขึ้นหากโครงการลงทุนเปนไปตามการคาดการณของทริสเรทติ้ง 
 

 
 
 
 
 

 
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 


