
                       
 

 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้มม่ปีระกนัของ บรษิทั เอม็ บ ีเค จ ำกดั (มหำชน) 
ทีร่ะดบั “A” ซึง่สะทอ้นถงึกำรมกีระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจำกธุรกจิใหเ้ช่ำพืน้ทีค่ำ้ปลกี ควำมสมัพนัธท์ี่
ใกล้ชิดกบักลุ่มธนชำต รวมถึงควำมยดืหยุ่นด้ำนกำรเงนิที่ดจีำกเงินลงทุนในหลกัทรพัย์ อย่ำงไร 
กต็ำม จุดเดน่ดงักลำ่วถกูลดทอนบำงสว่นจำกกำรมตีน้ทุนกำรด ำเนินงำนทีเ่พิม่สงูขึน้เมื่อสญัญำเช่ำ
ทีด่นิและทรพัยส์นิฉบบัใหมส่ ำหรบัศนูยก์ำรคำ้ของบรษิทัเริม่มผีลในทำงปฏบิตัใินปี 2556  

บรษิทัเอม็ บ ีเค ก่อตัง้ในปี 2517 ปจัจุบนั บรษิทั ทุนธนชำต จ ำกดั (มหำชน) และบรษิทัใน
กลุ่มธนชำตเป็นผูถ้อืหุน้หลกัของบรษิทัในสดัสว่นรวม 20% บรษิทัด ำเนินธุรกิจพืน้ทีค่ำ้ปลกีใหเ้ช่ำ 
ตลอดจนโรงแรม สนำมกอลฟ์ พฒันำทีอ่ยูอ่ำศยั ธุรกิจขำ้ว และธุรกจิกำรเงนิ โดยเป็นเจ้ำของและ
บรหิำรจดักำรศูนยก์ำรค้ำ “เอม็ บ ีเค เซน็เตอร์” ซึง่เป็นศูนยก์ำรค้ำที่มชีื่อเสยีงตัง้อยู่บนที่ดนิเช่ำ 
ตดิกับย่ำนสยำมสแควร์ในใจกลำงกรุงเทพฯ แม้จะมีธุรกิจที่หลำกหลำย แต่ผลประกอบกำรของ
บรษิทัยงัคงขึน้อยูก่บัสนิทรพัยห์ลกัอนัไดแ้ก่ศูนยก์ำรค้ำเอม็ บ ีเค เซน็เตอร ์และ “โรงแรมปทุมวนั
ปริน๊เซส” ซึง่ตัง้อยูใ่นบรเิวณเดยีวกนั โดยในปี 2555 สนิทรพัยด์งักล่ำวสรำ้งรำยไดป้ระมำณ 32% 
และสรำ้งกระแสเงนิสดประมำณ 52% ใหแ้ก่บรษิทั  

เพือ่ลดควำมเสีย่งจำกกำรกระจุกตวัของรำยได ้บรษิทัจงึขยำยกำรลงทุนในธุรกจิใหเ้ช่ำพืน้ที่
คำ้ปลกีเพิม่ขึน้ โดยบรษิทัไดก้ลบัมำเปิดใหบ้รกิำรพืน้ทีใ่หเ้ช่ำใน “ศูนยก์ำรคำ้พำรำไดซพ์ำรค์” ในปี 
2553 และไดเ้ปิด “เดอะ ไนน์” ซึง่เป็นศูนยก์ารคา้ชุมชน (Community Mall) แห่งแรกของบรษิทัซึง่
ตัง้อยู่บนถนนพระรำม 9 ในปี 2554 นอกจำกน้ี บริษัทยงัมีสดัส่วนกำรลงทุน 31% ใน บริษัท 
สยำมพิวรรธน์ จ ำกัด ซึ่งเป็นเจ้ำของและบริหำรศูนย์กำรค้ำในย่ำนสยำมสแควร์ โดยบริษัท
สยำมพวิรรธน์เป็นผู้ถือหุ้น 100% ในศูนย์กำรค้ำสยำมเซ็นเตอร์ซึ่งมีพื้นที่ 19,000 ตำรำงเมตร  
(ตร.ม.) และศนูยก์ำรคำ้สยำมดสิคฟัเวอรีเ่ซน็เตอร ์(23,200 ตร.ม.) และถอืหุน้ 50% ในศูนยก์ำรคำ้
สยำมพำรำกอน (191,000 ตร.ม.) ณ เดอืนมนีำคม 2556 บรษิทับรหิำรพืน้ทีค่ำ้ปลกีรวม 202,091 
ตร.ม. และพืน้ทีอ่ำคำรส ำนกังำนใหเ้ชำ่รวม 56,044 ตร.ม. 

ส ำหรบัธุรกจิโรงแรม ปจัจุบนับรษิทัเป็นเจำ้ของและใหบ้รกิำรโรงแรม 6 แห่งในจงัหวดัทีเ่ป็น
แหลง่ทอ่งเทีย่วส ำคญัของประเทศไทย โดยมจี ำนวนหอ้งพกัรวม 964 หอ้ง ควำมตอ้งกำรทีเ่พิม่มำก
ขึน้ในอุตสำหกรรมท่องเที่ยวท ำใหอ้ตัรำกำรเขำ้พกัโรงแรมเฉลี่ยของบรษิทัอยู่ในระดบัสงูที ่83.8% 
ในชว่งไตรมำสแรกของปี 2556 และอตัรำคำ่หอ้งพกัเพิม่ขึน้ 3.3% สูร่ะดบั 3,290 บำทต่อคนืในช่วง
ไตรมำสแรกของปี 2556 สง่ผลใหอ้ตัรำรำยไดต้อ่หอ้งพกัทีม่อียูข่องบรษิทั (Revenue Per Available 
Room - RevPAR) โดยเฉลีย่เพิม่ขึน้จำก 2,311 บำทต่อคนืในช่วงไตรมำสแรกของปี 2555 เป็น 
2,755 บำทตอ่คนืในชว่งไตรมำสแรกของปี 2556 

ส ำหรบัธุรกจิใหบ้รกิำรทำงกำรเงนินัน้ บรษิทัซือ้กจิกำรของ บรษิทั ที ลสีซิง่ จ ำกดั ซึง่ด ำเนิน
ธุรกิจสนิเชื่อรถจกัรยำนยนต์ในปี 2553 โดย ณ เดอืนมนีำคม 2556 บรษิทัท ีลสีซิง่มยีอดสนิเชื่อ 
เช่ำซือ้รถจกัรยำนยนต์คงคำ้ง 2,063 ล้ำนบำท ในขณะที่อตัรำส่วนสนิเชื่อที่ไม่ก่อใหเ้กิดรำยไดต้่อ
เงนิใหส้นิเชื่อรวมของบรษิทัอยูท่ีร่ะดบั 5.5% ณ เดอืนมนีำคม 2556 นอกจำกน้ี บรษิทัยงัใหบ้รกิำร
สินเชื่ออสังหำริมทรัพย์ด้วย โดย ณ เดือนมีนำคม 2556 บริษัทมียอดสินเชื่อคงค้ำงที่มี
อสงัหำริมทรพัย์ค ้ำประกันรวม 3,689 ล้ำนบำท และมีอัตรำส่วนสนิเชื่อต่อมูลค่ำหลกัทรพัย์ค ้ำ

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ีใหม่: - 
อนัดบัเครดิตในอดีต: 
วนัท่ี องคก์ร ตราสารหน้ี  
  (มีประกนั/ 
  ไม่มีประกนั) 
01/02/54 A/Sta -/A 
08/10/50 A-/Sta -/A- 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 
ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ         
pramuansap@trisrating.com 
 
จุฑามาส บุณยวานิชกุล 
jutamas@trisrating.com  
 
ธรีนาถ นภาพฤกษ์ชาต ิ          
thiranart@trisrating.com 
 
วยิดา ประทุมสุวรรณ์, CFA        
wiyada@trisrating.com  
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ประกนัอยูท่ี ่54% ทัง้น้ี บรษิทัยงัคงเผชญิกบัควำมทำ้ทำยในกำรควบคุมคุณภำพสนิเชื่อไปพรอ้ม ๆ กบักำรขยำยขนำดสนิเชื่อ 
ในปี 2555 บรษิทัมรีำยไดเ้พิม่ขึน้ 3.6% จำกชว่งเดยีวกนัของปีก่อนเป็น 8,097 ลำ้นบำท อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทัเพิม่ขึน้จำก 

30.0% ในปีบญัช ี2554 (สิน้สุดเดอืนมถิุนำยน 2554) เป็น 33.2% ในปี 2555 เน่ืองจำกกำรปรบัตวัดขีึน้ของธุรกจิโรงแรมและธุรกจิใหเ้ช่ำพืน้ทีค่ำ้ปลกี 
ส ำหรบัชว่ง 3 เดอืนแรกของปี 2556 บรษิทัมรีำยได ้2,317 ลำ้นบำทและมอีตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนอยูท่ีร่ะดบั 37.3% อยำ่งไรกต็ำม ตัง้แต่เดอืน
เมษำยน 2556 เป็นตน้ไป บรษิทัตอ้งจำ่ยคำ่เชำ่ประจ ำปีของศนูยก์ำรคำ้ เอม็ บ ีเค เซน็เตอร์ เพิม่ขึน้จำก 85 ลำ้นบำทเป็น 695 ลำ้นบำท ดงันัน้ จงึคำด
วำ่อตัรำก ำไรของบรษิทัจะลดลงหำกบรษิทัไมส่ำมำรถสง่ผำ่นตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้ใหแ้ก่ผูเ้ชำ่ไดท้ัง้หมด ทัง้น้ี บรษิทัมแีผนจะปรบัค่ำเช่ำเพิม่ขึน้เพื่อชดเชยกบั
ภำระคำ่เชำ่ทีด่นิทีส่งูขึน้ซึง่จะชว่ยปรบัปรุงอตัรำก ำไรใหด้ขีึน้ 

เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทัเพิม่ขึน้จำก 2,086 ลำ้นบำทในปีบญัช ี2554 สูร่ะดบั 2,479 ลำ้นบำทในปี 2555 และอยูท่ีร่ะดบั 962 ลำ้นบำท
ในชว่ง 3 เดอืนแรกของปี 2556 เงนิกูร้วมของบรษิทัเพิม่ขึน้เลก็น้อยจำก 9,206 ลำ้นบำท ณ สิน้เดอืนมถิุนำยน 2554 เป็น 10,071 ลำ้นบำท ณ สิน้เดอืน
มนีำคม 2556 อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกู้รวมปรบัตวัดขีึน้จำก 22.7% ในปีบญัช ี2554 เป็น 24.8% ในปี 2555 และอยูท่ีร่ะดบั 9.6% 
(ยงัไม่ได้ปรบัอตัรำส่วนใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปี) ในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2556 ในขณะที่อตัรำส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนปรบัตวัดขีึน้จำกระดบั 
42.1% ณ สิน้เดอืนมถิุนำยน 2554 เป็น 35.5% ณ เดอืนมนีำคม 2556 สภำพคล่องของบรษิทัยงัคงอยูใ่นระดบัทีน่่ำพอใจ โดย ณ เดอืนมนีำคม 2556 
บรษิทัมเีงนิสดในมอืจ ำนวน 4,607 ลำ้นบำท ในขณะทีเ่งนิลงทุนในหลกัทรพัยม์มีลูคำ่ 6,955 ลำ้นบำท  
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์วา่บรษิทัจะยงัคงมกีระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจากธุรกจิใหเ้ชา่พืน้ทีค่า้ปลกี และยงั
คาดดว้ยวา่บรษิทัจะรกัษาระดบัคุณภาพสนิเชื่อของธุรกจิการเงนิเอาไวใ้หอ้ยูใ่นระดบัทีด่จีากการมขีัน้ตอนการพจิารณาสนิเชื่อและกระบวนการจัดเกบ็หน้ี
ทีเ่ขม้งวด  
 

 

บริษทั เอม็ บี เค จ ำกดั (มหำชน) (MBK) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  
MBK137A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 3,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2556   A 
MBK163A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2559   A 
MBK188A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 300 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2561   A 
MBK188B: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 400 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2561   A 
MBK227A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 500 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2565   A 
MBK229A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 400 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2565   A 
MBK229B: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565   A 
MBK27NA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2570   A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      ------------- ณ วนัท่ี 30 มิ.ย. ------------- 
 ม.ค.-มี.ค. 

2556  
ม.ค.-ธ.ค. 

2555 
ก.ค.-ธ.ค. 

2554 
          2554           2553 2552 

รายไดจ้ากการขาย 2,317 8,097 3,892 7,578 5,418 5,811 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 107 336 191 373 351 386 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 504 1,693 646 1,285 2,578 1,308 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 962 2,479 981 2,086 3,447 1,772 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 132 679 552 1,439 3,256 1,134 
สนิทรพัยร์วม 36,514 31,943 27,065 28,479 26,682 24,654 
เงนิกูร้วม 10,071 9,988 8,223 9,206 7,605 7,866 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 18,336 15,706 12,860 12,640 12,077 12,198 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

37.32 33.32 31.11 30.00 32.59 36.06 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 2.83 **         10.85 5.07 **         10.26 19.47    11.20 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

9.41 10.51 8.41 8.16  13.01  7.04 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 9.56 **         24.82 11.93 **         22.66 45.88    22.53 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 35.45 38.87 39.00 42.14 38.64 39.21 
หมายเหต:ุ  เมือ่เดอืนธนัวาคม 2554 บรษัิทไดเ้ปลีย่นแปลงรอบปีบญัชจีากกรกฎาคม-มถินุายน เป็นมกราคม-ธนัวาคม 

* งบการเงนิรวม 

** ยังไมไ่ดป้รับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปี 

 

 
 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
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