
  
 

 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและตราสารหน้ีของ บรษิทั เอม็ บ ีเค จ ากดั (มหาชน) ที่
ระดบั “A” ซึง่สะทอ้นถงึการมกีระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจากธุรกจิใหเ้ช่าพืน้ทีค่า้ปลกี ความสมัพนัธ์ที่
ใกล้ชดิกับกลุ่มธนชาต รวมถึงความยดืหยุ่นด้านการเงนิที่ดจีากการลงทุนในหลกัทรพัย์เผื่อขาย
จ านวนมาก อยา่งไรกต็าม จุดเด่นดงักล่าวถูกลดทอนบางสว่นจากการมตีน้ทุนการด าเนินงานทีจ่ะ
เพิม่สงูขึน้เมื่อสญัญาเชา่ทีด่นิและทรพัยส์นิของศนูยก์ารคา้ฉบบัใหม่เริม่มผีลในทางปฏบิตัใินปี 2556  

บรษิทัเอม็ บ ีเคก่อตัง้ในปี 2517 ปจัจุบนั บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) และบรษิทัใน
เครอืเป็นผูถ้อืหุน้หลกัของบรษิทัในสดัสว่นรวม 20% บรษิทัด าเนินธุรกจิพืน้ทีค่า้ปลกีใหเ้ช่า โรงแรม 
สนามกอล์ฟ พฒันาโครงการที่อยู่อาศยั ธุรกิจขา้ว และธุรกิจการเงนิ โดยเป็นเจ้าของและบรหิาร
จดัการศนูยก์ารคา้ “เอม็ บ ีเค เซน็เตอร”์ ซึง่เป็นศนูยก์ารคา้ทีม่ชีื่อเสยีงตัง้อยู่บนทีด่นิเช่าตดิกบัยา่น
สยามสแควร์ในใจกลางกรุงเทพฯ แม้จะมธีุรกิจที่หลากหลาย แต่ผลประกอบการของบรษิทัยงัคง
ขึน้อยูก่บัสนิทรพัยห์ลกัอนัไดแ้ก่ศูนยก์ารคา้เอม็ บ ีเค เซน็เตอร ์และ “โรงแรมปทุมวนัปริน๊เซส” ซึง่
ตัง้อยูใ่นบรเิวณเดยีวกนั โดยในระยะ 2-3 ปีทีผ่า่นมาสนิทรพัยด์งักล่าวสามารถสรา้งรายไดป้ระมาณ 
35% และสรา้งกระแสเงนิสดประมาณ 61% ใหแ้ก่บรษิทั  

เพือ่ลดความเสีย่งจากการกระจุกตวัของรายได ้บรษิทัจงึขยายการลงทุนในธุรกจิใหเ้ช่าพืน้ที่
คา้ปลกีเพิม่ขึน้ โดยมสีดัส่วนการลงทุน 31% ใน บรษิทั สยามพวิรรธน์ จ ากดั ซึ่งเป็นเจ้าของและ
บรหิารศูนยก์ารคา้ในยา่นสยามสแควร ์โดยบรษิทัสยามพวิรรธน์เป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในศูนยก์ารคา้
สยามเซน็เตอร์ (19,000 ตารางเมตร, ตร.ม.) และศูนยก์ารค้าสยามดสิคฟัเวอรีเ่ซน็เตอร ์(23,200 
ตร.ม.) และถอืหุ้น 50% ในศูนย์การค้าสยามพารากอน (186,010 ตร.ม.) นอกจากน้ี บรษิทัยงัมี
บรษิทัร่วมทุนกบับรษิทัสยามพวิรรธน์ (สดัสว่น 50:50) ซึ่งไดท้ ำกำรปรบัปรุงตกแต่งพืน้ทีแ่ละเปิด
ใหบ้รกิำรพืน้ทีใ่หเ้ช่าใน “ศูนยก์ารคา้พาราไดซพ์ารค์” (เดมิชื่อ “ศูนยก์ารคา้เสรเีซน็เตอร์”) ขนาด  
89,294 ตร.ม. อยา่งเตม็รปูแบบในเดอืนกรกฎาคม 2553 และในเดอืนสงิหำคม 2554 บรษิทัไดเ้ปิด 
“เดอะ ไนน์” ซึ่งเป็นศูนยก์ำรค้ำชุมชน (Community Mall) แห่งแรกของบรษิทัซึ่งตัง้อยู่บนถนน
พระราม 9 โดยมพีืน้ทีค่้าปลกี 12,873 ตร.ม. และมพีืน้ทีอ่าคารส านักงานใหเ้ช่ารวม 8,979 ตร.ม. 
ด้วย ณ เดือนธนัวาคม 2554 บริษัทบริหารพื้นที่ค้าปลีกรวม 204,594 ตร.ม. และพื้นที่อาคาร
ส านกังานใหเ้ชา่รวม 57,895 ตร.ม. 

ส าหรบัธุรกจิโรงแรม ปจัจุบนับรษิทัเป็นเจา้ของและใหบ้รกิารโรงแรม 6 แห่งใน 4 จงัหวดัของ
ประเทศไทย โดยมจี านวนห้องพกัรวม 972 ห้อง จากการที่ความต้องการของโรงแรมฟ้ืนตวัในปี 
2554 สง่ผลใหอ้ตัราการเขา้พกัโรงแรมเฉลีย่ของบรษิทัเพิม่ขึน้จาก 55% ในปีบญัช ี2552/2553 เป็น 
61% ในปีบญัช ี2553/2554 นอกจากน้ี อตัรารายได้ต่อห้องพกัที่มอียู่ของบรษิทั (Revenue Per 
Available Room - RevPAR) โดยเฉลีย่เพิม่ขึน้ 8.5% เป็น 1,694 บาทตอ่หอ้งในปีบญัช ี2553/2554 

นอกจากธุรกิจให้เช่าพื้นที่แล้ว ในเดือนเมษายน 2553 บริษัทยงัซื้อกิจการของ บริษัท ท ี 
ลสีซิง่ จ ากดั ซึง่ด าเนินธุรกจิสนิเชื่อรถจกัรยานยนต์ โดย ณ เดอืนธนัวาคม 2554 บรษิทัท ีลสีซิง่ มี
ยอดสนิเชื่อเช่าซื้อรถจกัรยานยนต์คงค้าง 942 ล้านบาท จากเหตุอุทกภยัครัง้ใหญ่ในช่วงปลายปี 
2554 อตัราสว่นเงนิใหส้นิเชื่อทีไ่มก่่อใหเ้กดิรายไดต้่อเงนิใหส้นิเชื่อรวมของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 6.8% 
ณ สิน้เดอืนธนัวาคม 2554 จาก 4.2% ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2554 อยา่งไรกต็าม ความสามารถใน

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ีใหม่: - 
อนัดบัเครดิตในอดีต: 
วนัท่ี องคก์ร ตราสารหน้ี  
                     (มีประกนั/ 
  ไม่มีประกนั) 
01/02/11 A/Sta -/A 
08/10/07 A-/Sta -/A- 
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  หน้า  2  

  บริษทั เอม็ บ ีเค จ ำกดั (มหำชน) 

 

   30 มีนาคม 2555 

 

 

การควบคุมคุณภาพสนิเชื่อไปพรอ้ม ๆ กบัการขยายขนาดสนิเชื่อนับเป็นความทา้ทายของบรษิทั นอกจากน้ี บรษิทัยงัใหบ้รกิารสนิเชื่ออสงัหารมิทรพัย ์
โดย ณ สิน้เดอืนธนัวาคม 2554 บรษิทัมยีอดสนิเชื่อคงคา้งทีม่อีสงัหารมิทรพัยค์ ้าประกนั 2,430 ลา้นบาท และมอีตัราสว่นสนิเชื่อต่อมูลค่าหลกัทรพัยค์ ้า
ประกนัอยูท่ีร่ะดบั 52% 

ส าหรบัปีบญัช ี2553/2554 (สิน้เดอืนมถิุนายน 2554) บรษิทัมรีายได้เพิม่ขึน้ 40% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนเป็น 7,578 ลา้นบาทภายหลงัการ
เปิดศูนยก์ารคา้พาราไดซพ์ารค์และการเริม่ใหบ้รกิารธุรกจิการเงนิ ส าหรบั 6 เดอืนแรกของปีบญัช ี2554/2555 รายไดข้องบรษิทัเพิม่ขึน้ 4.9% อยู่ที ่
3,892 ลา้นบาทเน่ืองจากการเปิดศูนยก์ำรคำ้ชุมชนแห่งใหม่และกำรฟ้ืนตวัของธุรกิจโรงแรม อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัอยู่ระหว่าง 
30.0%-32.6% จากปีบญัช ี2552/2553 ถงึช่วง 6 เดอืนแรกของปีบญัช ี2554/2555 ตัง้แต่เดอืนเมษายน 2556 เป็นต้นไป บรษิทัจะตอ้งจ่ายค่าเช่า
ประจ าปีของศนูยก์ารคา้ เอม็ บ ีเค เซน็เตอร ์เพิม่ขึน้จาก 85 ลา้นบาทตอ่ปีเป็น 695 ลา้นบาทต่อปี ทัง้น้ี คาดว่าอตัราก าไรของบรษิทัจะลดลงหากบรษิทั
ไมส่ามารถสง่ผา่นตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้ใหแ้ก่ผูเ้ชา่ได ้   

เงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัเพิม่ขึน้สูร่ะดบัสูงสุดที่ 3,447 ลา้นบาทในปีบญัช ี2552/2553 ซึ่งเป็นผลมาจากการใหเ้ช่าพืน้ทีร่ะยะยาวใน
ศนูยก์ารคา้เอม็ บ ีเค เซน็เตอร ์อยา่งไรกต็าม เงนิทุนจากกการด าเนินงานลดลงสูร่ะดบั 2,085 ลา้นบาทในปีบญัช ี2553/2554 และอยูท่ีร่ะดบั 981 ลา้น
บาทในชว่ง 6 เดอืนแรกของปีบญัช ี2554/2555 เงนิกูร้วมของบรษิทัลดลงจาก 9,207 ลา้นบาท ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2554 เหลอื 8,223 ลา้นบาท ณ สิน้
เดือนธนัวาคม 2554 เน่ืองจากหุ้นกู้บางส่วนครบก าหนดไถ่ถอน อตัราส่วนเงินทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมอยู่ที่ระดบั 22.66% ในปีบญัช ี
2553/2554 และ 11.93% ในช่วง 6 เดอืนแรกของปีบญัช ี2554/2555 (ยงัไม่ได้ปรบัอตัราส่วนใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปี) ในขณะที่อตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อ
โครงสรา้งเงนิทุนลดลงจากระดบั 42.14% ณ เดอืนมถิุนายน 2554 เป็น 39.00% ณ สิน้เดอืนธนัวาคม 2554 สภาพคล่องของบรษิทัยงัคงอยูใ่นระดบัทีน่่า
พอใจ โดย ณ สิน้เดอืนธนัวาคม 2554 บรษิทัมเีงนิสดจ านวน 655 ลา้นบาท ในขณะทีเ่งนิลงทุนชัว่คราวของบรษิทัมมีลูคา่ 4,283 ลา้นบาท  
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึกำรคำดกำรณ์ว่ำบรษิทัจะยงัคงมกีระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจำกธุรกจิใหเ้ช่ำพืน้ทีค่ำ้ปลกี และ
คำดวำ่บรษิทัจะรกัษำระดบัคุณภำพสนิเชื่อรถจกัรยำนยนตเ์อำไวใ้นระดบัทีด่จีำกกำรมขีัน้ตอนกำรพจิำรณำสนิเชื่อและกระบวนกำรจดัเกบ็หน้ีทีเ่ขม้งวด 
ทัง้น้ี จำกแผนรำยจำ่ยฝำ่ยทุนทีอ่ยูใ่นระดบัปำนกลำงในปี 2555-2556 ท ำใหค้ำดว่ำบรษิทัจะยงัคงสำมำรถรกัษำอตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุน
ในระดบัปจัจุบนัเอำไวไ้ด ้
 

 

บริษทั เอม็ บี เค จ ำกดั (มหำชน) (MBK) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  
MBK137A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2556   A 
MBK163A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2559   A 
MBK188A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 300 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561   A 
MBK188B: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 400 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561   A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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เครดติ ไมว่่ำทัง้หมดหรอืแต่เพยีงบำงสว่น และไมว่่ำในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีำรใดๆ โดยมไิดร้บัอนุญำต กำรจดัอนัดบัเครดิตนี้มใิช่ค ำแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค ำเสนอแนะใหซ้ื้อ ขำย หรอื
ถอืตรำสำรหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงควำมเหน็เกี่ยวกบัควำมเสีย่งหรอืควำมน่ำเชื่อถอืของตรำสำรหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพำะ ควำ มเหน็ทีร่ะบุในกำรจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค ำแนะน ำ
เกีย่วกบักำรลงทนุ หรอืค ำแนะน ำในลกัษณะอื่นใด กำรจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รำกใในรำยงำนใดๆ ทีจ่ดัท ำ หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ไดจ้ดัท ำขึ้นโดยมไิดค้ ำนึงถงึควำมต้องกำร
ดำ้นกำรเงนิ พฤตกิำรณ์ ควำมรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรำยใดรำยหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิควำมเหมำะสมของขอ้มลูดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั ไดร้บัขอ้มูล
ทีใ่ชส้ ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั จงึไม่ร ับประกนัควำมถูกต้อง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูล
ใดๆ ดงักล่ำว และจะไมร่บัผดิชอบต่อควำมสญูเสยี หรอืควำมเสยีหำยใดๆ อนัเกดิจำกควำมไมถู่กตอ้ง ควำมไมเ่พยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำร
ละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำรจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั เผยแพร่อยู่บน Website: http://www.trisrating.com/th/rating 
information/rating_criteria.html 
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