
   
 

 

	

เครดิตวาระ  (CreditUpdate) เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหน้ีทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักลา่วจะกระทาํตลอดอายขุอง
สญัญาหรอืตราสาร และสรุปผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหน้ีใหม ่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์สาํคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มลูผลกระทบ
พยีงพอทีจ่ะปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึน้" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" 

(Affirmed) หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled) 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรและตราสารหน้ีชุดปจัจุบนัของ บรษิัท เอ็ม บี เค จํากดั 
(มหาชน) ทีร่ะดบั “A” ในขณะเดยีวกนัยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่มปีระกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 
1,000 ลา้นบาทและหุน้กูม้ลูค่า 400 ลา้นบาท (MBK229A) ของบรษิทัทีร่ะดบั “A” ดว้ย โดยบรษิทั
จะนําเงนิทีไ่ดร้บัจากการออกหุน้กูชุ้ดใหม่ไปใชช้ําระหน้ี สํารองสภาพคล่องและลงทุนเพิม่ อนัดบั
เครดติดงักล่าวสะทอ้นถงึการมกีระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจากธุรกจิใหเ้ช่าพืน้ทีค่า้ปลกี ความสมัพนัธ์ที่
ใกล้ชิดกับกลุ่มธนชาต รวมถึงความยืดหยุ่นด้านการเงินจากการมีเงินลงทุนจํานวนมาก  
อยา่งไรกต็าม จดุเด่นดงักล่าวถูกลดทอนบางสว่นจากตน้ทุนการดาํเนินงานทีจ่ะเพิม่สงูขึน้ในปี 2556 
เมือ่สญัญาเชา่ทีด่นิและทรพัยส์นิของศนูยก์ารคา้ฉบบัใหมเ่ริม่มผีลในทางปฏบิตั ิ 

บรษิทัเอ็ม บ ีเคก่อตัง้ในปี 2517 ปจัจุบนั บรษิทั ทุนธนชาต จํากดั (มหาชน) และบรษิทัใน
เครอืเป็นผูถ้อืหุน้หลกัของบรษิทัในสดัส่วนรวม 20% บรษิทัดําเนินธุรกจิใหเ้ช่าพืน้ทีค่า้ปลกี โรงแรม 
สนามกอล์ฟ พฒันาโครงการที่อยู่อาศยั ธุรกจิขา้ว และธุรกจิการเงนิ โดยเป็นเจ้าของและบรหิาร
ศูนย์การค้า “เอ็ม บ ีเค เซ็นเตอร์” ซึ่งเป็นศูนย์การค้าที่มชีื่อเสยีงตัง้อยู่บนที่ดนิเช่าตดิกบัย่าน 
สยามสแควร์ในใจกลางกรุงเทพฯ แม้จะมธีุรกจิที่หลากหลาย แต่ผลประกอบการของบรษิทัยงัคง
ขึน้อยู่กบัสนิทรพัยห์ลกัอนัไดแ้ก่ศูนยก์ารคา้เอม็ บ ีเค เซน็เตอร ์และ “โรงแรมปทุมวนัปริน๊เซส” ซึง่
ตัง้อยู่ในบรเิวณเดยีวกนั โดยในครึง่แรกของปี 2555 สนิทรพัย์ดงักล่าวสรา้งรายได้ประมาณ 32% 
และสรา้งกระแสเงนิสดประมาณ 53% ใหแ้ก่บรษิทั  

เพื่อลดความเสีย่งจากการกระจุกตวัของรายได ้บรษิทัจงึขยายการลงทุนในธุรกจิใหเ้ช่าพืน้ที่
คา้ปลกีเพิม่ขึน้ โดยบรษิทัลงทุนถือหุ้น 31% ใน บรษิทั สยามพวิรรธน์ จํากดั ซึ่งเป็นเจ้าของและ
บรหิารศูนย์การค้าในย่านสยามสแควร์ บริษัทสยามพวิรรธน์เป็นผู้ถือหุ้น 100% ในศูนย์การค้า 
สยามเซ็นเตอร์ (19,000 ตารางเมตร (ตร.ม.)) และศูนย์การค้าสยามดิสคฟัเวอรี่เซ็นเตอร ์ 
(23,200 ตร.ม.) และถอืหุน้ 50% ในศนูยก์ารคา้สยามพารากอน (186,010 ตร.ม.) นอกจากน้ี บรษิทั
ยงัตัง้บรษิทัรว่มทุนกบับรษิทัสยามพวิรรธน์ (สดัสว่น 50:50) ปรบัปรุงตกแต่งพืน้ทีแ่ละเปิดใหบ้รกิาร
พื้นที่ให้เช่าใน “ศูนย์การค้าพาราไดซ์พาร์ค” (เดิมชื่อ “ศูนย์การค้าเสรเีซ็นเตอร์”) ขนาด  
90,177 ตร.ม. อย่างเตม็รปูแบบในเดอืนกรกฎาคม 2553 และในเดอืนสงิหาคม 2554 บรษิทัไดเ้ปิด 
“เดอะ ไนน์” ซึ่งเป็นศูนยก์ารคา้ชุมชน (Community Mall) แห่งแรกของบรษิทัซึ่งตัง้อยู่บนถนน
พระราม 9 โดยมพีื้นที่คา้ปลกี 12,873 ตร.ม. และมพีื้นที่อาคารสํานักงานใหเ้ช่ารวม 8,979 ตร.ม. 
ดว้ย ณ เดอืนมถุินายน 2555 บรษิทัเป็นเจา้ของและบรหิารพื้นที่คา้ปลกีรวม 205,251 ตร.ม. และ
พืน้ทีอ่าคารสาํนกังานใหเ้ชา่รวม 57,895 ตร.ม. 

สําหรับธุรกิจโรงแรม ปจัจุบันบริษัทเป็นเจ้าของและให้บริการโรงแรม 6 แห่งในจังหวัด
ท่องเทีย่วหลกัของประเทศไทยโดยมจีํานวนหอ้งพกัรวม 972 หอ้ง จากความตอ้งการทีเ่พิม่มากขึน้
ในอุตสาหกรรมท่องเทีย่ว อตัราการเขา้พกัโรงแรมเฉลีย่ของบรษิทัอยู่ในระดบัสงูที ่69% ในช่วงครึง่
แรกของปี 2555 และอตัราค่าหอ้งพกัเพิม่ขึน้ 3.3% สู่ระดบั 2,940 บาทต่อหอ้งในช่วงครึง่แรกของปี 
2555 ดงันัน้อตัรารายไดต่้อหอ้งพกัทีม่อียู่ของบรษิทั (Revenue Per Available Room - RevPAR) 
โดยเฉลีย่เพิม่ขึน้จาก 1,914 บาทต่อหอ้งในช่วงครึง่แรกของปี 2554 เป็น 2,033 บาทต่อหอ้งในช่วง
ครึง่แรกของปี 2555  

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ีใหม่: A 
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 
 
กนกพร นิตยนิ์ธพิฤทธ ์
kanokporn@trisrating.com 
 
วยิดา ประทุมสวุรรณ์, CFA        
wiyada@trisrating.com 
 
WWW.TRISRATING.COM 

บริษทั เอม็ บ ีเค จาํกดั (มหาชน) 
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นอกจากธุรกจิใหเ้ช่าพื้นที่แล้ว ในปี 2553 บรษิทัยงัซื้อกจิการของ บรษิทั ท ีลสีซิง่ จํากดั ซึ่งดําเนินธุรกจิสนิเชื่อรถจกัรยานยนต์ โดย ณ เดอืน
มถุินายน 2555 บรษิทัท ีลสีซิง่ มยีอดสนิเชื่อเช่าซื้อรถจกัรยานยนตค์งคา้ง 1,180 ลา้นบาท จากเหตุอุทกภยัครัง้ใหญ่ในช่วงปลายปี 2554 อตัราส่วนเงนิ
สนิเชื่อทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายไดต่้อเงนิใหส้นิเชื่อรวมของบรษิทัเพิม่ขึน้จาก 4.2% ณ เดอืนกนัยายน 2554 เป็น 6.5% ณ เดอืนมนีาคม 2555 แต่ปรบัลดลงสู่
ระดบั 3.6% ณ เดอืนมถุินายน 2555 อยา่งไรกต็าม ความสามารถในการควบคมุคณุภาพสนิเชือ่พรอ้มกบัการขยายขนาดสนิเชื่อนับเป็นความทา้ทายของ
บรษิทั นอกจากน้ี บรษิทัยงัใหบ้รกิารสนิเชื่ออสงัหารมิทรพัย ์โดย ณ เดอืนมถุินายน 2555 บรษิทัมยีอดสนิเชื่อคงคา้งทีม่อีสงัหารมิทรพัยค์ํ้าประกนัรวม 
2,551 ลา้นบาท และมอีตัราสว่นสนิเชือ่ต่อมลูคา่หลกัทรพัยค์ํ้าประกนัอยูท่ี ่45% 

สําหรบัปีบญัช ี2554/2555 (กรกฎาคม 2554-มถุินายน 2555) บรษิัทมรีายได้เพิม่ขึ้น 3% จากช่วงเดียวกนัของปีก่อนเป็น 7,819 ล้านบาท 
อตัราส่วนกําไรจากการดําเนินงานของบรษิทัเพิม่ขึน้จาก 30.0% ในปีบญัช ี2553/2554 เป็น 33.4% ในปีบญัช ี2554/2555 โดยอตัรากําไรทีเ่พิม่ขึน้มา
จากการปรบัปรุงธุรกจิโรงแรมและพื้นที่ใหเ้ช่า อย่างไรก็ตาม ตัง้แต่เดอืนเมษายน 2556 เป็นต้นไป บรษิทัจะต้องจ่ายค่าเช่าประจําปีของศูนย์การค้า  
เอม็ บ ีเค เซน็เตอรเ์พิม่ขึน้จาก 85 ลา้นบาทต่อปีเป็น 695 ลา้นบาทต่อปี ดงันัน้คาดว่าอตัรากําไรของบรษิทัจะลดลงหากบรษิทัไม่สามารถส่งผ่านตน้ทุน
ทีเ่พิม่ขึน้ใหแ้ก่ผูเ้ชา่ไดท้ัง้หมด ทัง้น้ี บรษิทัมแีผนจะเพิม่คา่เชา่เพือ่ชดเชยกบัภาระคา่เชา่ทีด่นิทีส่งูขึน้ซึง่จะชว่ยปรบัปรงุอตัรากาํไรใหด้ขีึน้ 

เงนิทุนจากการดําเนินงานของบรษิทัเพิม่ขึน้จาก 2,086 ลา้นบาทในปีบญัช ี2553/2554 สู่ระดบั 2,337 ลา้นบาทในปีบญัช ี2554/2555 เงนิกูร้วม
ของบรษิัทลดลงจาก 9,206 ล้านบาท ณ สิ้นเดือนมถุินายน 2554 เหลือ 7,173 ล้านบาท ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2555 เน่ืองจากการชําระคนืเงนิกู ้
อตัราส่วนเงนิทุนจากการดําเนินงานต่อเงนิกูร้วมปรบัตวัดขีึน้จาก 22.7% ในปีบญัช ี2553/2554 เป็น 32.6% ในปีบญัช ี2554/2555 ในขณะทีอ่ตัราส่วน
เงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนลดลงจากระดบั 42.1% ณ สิน้เดอืนมถุินายน 2554 เป็น 33.7% ณ เดอืนมถุินายน 2555 สภาพคล่องของบรษิทัยงัคงอยู่ใน
ระดบัทีน่่าพอใจ โดย ณ เดอืนมถุินายน 2555 บรษิทัมเีงนิสดจาํนวน 999 ลา้นบาท ในขณะทีเ่งนิลงทุนมมีลูคา่ 4,511 ลา้นบาท 

 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะยงัคงมกีระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจากธุรกจิใหเ้ช่าพืน้ทีค่า้ปลกี และ
คาดว่าบรษิทัจะรกัษาระดบัคุณภาพสนิเชื่อรถจกัรยานยนตเ์อาไวใ้นระดบัทีด่จีากการมขี ัน้ตอนการพจิารณาสนิเชื่อและกระบวนการจดัเกบ็หน้ีทีเ่ขม้งวด 
ทัง้น้ี จากแผนรายจ่ายฝา่ยทุนทีอ่ยู่ในระดบัปานกลางในปี 2555-2556 ทําใหค้าดว่าบรษิทัจะยงัคงสามารถรกัษาอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุน
ในระดบัปจัจบุนัเอาไวไ้ด ้ 

 

 
บริษทั เอม็ บี เค จาํกดั (มหาชน) (MBK) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
MBK137A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2556   A 
MBK163A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2559   A 
MBK188A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561   A 
MBK188B: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561   A 
MBK227A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565   A 
MBK229A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565   A 
หุน้กูไ้มม่ปีระกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายในปี 2565   A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                  
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีสาํคญั* 
 

หน่วย: ลา้นบาท 
      ----------------------------- ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน --------------------------- 
            2555           2554           2553           2552           2551 

รายไดจ้ากการขาย  7,819 7,578 5,418 5,811 5,800 
ดอกเบีย้จา่ยรวม  343 373 351 386 187 
กาํไร (ขาดทุน) สุทธจิากการดาํเนินงาน  1,529 1,285 2,578 1,308 1,402 
เงนิทุนจากการดาํเนินงาน  2,337 2,086 3,447 1,772 1,759 
คา่ใชจ้า่ยฝา่ยทุน  813 1,439 3,256 1,134 3,415 
สนิทรพัยร์วม  27,198 28,479 26,682 24,654 21,101 
เงนิกูร้วม  7,173 9,206 7,605 7,866 6,524 
สว่นของผูถ้อืหุน้  14,124 12,640 12,077 12,198 10,465 
อตัราสว่นกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนคา่เสือ่มราคา  
และคา่ตดัจาํหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

 33.41 30.00 32.59 36.06 39.19 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  11.26 10.26 19.47    11.20 14.94 
อตัราสว่นกาํไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษ ีคา่เสือ่มราคา  
และคา่ตดัจาํหน่าย/ดอกเบีย้จา่ย (เทา่) 

 9.98 8.16  13.01  7.04 14.72 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการดาํเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  32.57 22.66 45.88    22.53 26.96 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  33.68 42.14 38.64 39.21 38.40 

หมายเหต:ุ  ในปี 2554 บรษัิทไดม้กีารเปลีย่นปีบัญชเีป็นสิน้เดอืนธันวาคม ตัวเลขทีแ่สดงในปีบัญช ี2554/2555 นัน้ ไวสํ้าหรับการเปรยีบเทยีบเทา่นัน้ 
* งบการเงนิรวม 

 
 
 

 
  

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จาํกดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 

© บรษิทั ทรสิเรทติง้ จํากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2555  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ทําสําเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไวเ้พื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอนัดบั
เครดติ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืแต่เพยีงบางสว่น และไมว่า่ในรปูแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยมไิดร้บัอนุญาต การจดัอนัดบัเครดติน้ีมใิช่คาํแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืคาํเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอื
ถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ที่ระบุในการจดัอนัดบัเครดติน้ีมไิด้เป็นคําแนะนํา
เกีย่วกบัการลงทุน หรอืคาํแนะนําในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัทํา หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จํากดั ไดจ้ดัทําขึน้โดยมไิดค้าํนึงถงึความตอ้งการ
ดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มลูดงักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติง้ จํากดั ไดร้บัขอ้มลู
ทีใ่ชส้าํหรบัการจดัอนัดบัเครดติน้ีจากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จํากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบรูณ์ของขอ้มูล
ใดๆ ดงักลา่ว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถว้นสมบรูณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการ
ละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระทําใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้น้ี รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จํากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating 
information/rating_criteria.html 


