
 
 

 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิัท เอ็ม บ ีเค 
จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “A” ซึง่อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึกำรทีบ่รษิทัมกีระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจำกธุรกจิให้
เช่ำพื้นทีค่ำ้ปลกี ตลอดจนกำรมคีวำมสมัพนัธ์ทีใ่กลช้ดิกบักลุ่มธนชำต และควำมยดืหยุ่นดำ้นกำรเงนิที่
อยู่ในระดบัสูงจำกกำรมเีงนิลงทุนในหลกัทรพัย์ อย่ำงไรกต็ำม จุดเด่นดงักล่ำวถูกลดทอนบำงส่วนจำก
ปจัจยัต่ำง ๆ ได้แก่ กำรขยำยสู่ธุรกิจอื่นๆ ที่มคีวำมเสี่ยงสูงเช่นธุรกจิให้บริกำรทำงกำรเงนิและกำร
เตบิโตทีช่ะลอตวัของภำวะเศรษฐกจิภำยในประเทศ  

บรษิทัเอม็ บ ีเค ก่อตัง้ในปี 2517 ปจัจุบนั บรษิทั ทุนธนชำต จ ำกดั (มหำชน) และบรษิทัในกลุ่ม
ธนชำตเป็นผูถ้อืหุน้หลกัของบรษิทัในสดัส่วนรวม 20% บรษิทัด ำเนินธุรกจิพื้นทีค่ำ้ปลกีใหเ้ช่ำ ตลอดจน
โรงแรม สนำมกอล์ฟ กำรพฒันำทีอ่ยู่อำศยั ธุรกจิอำหำร และธุรกจิกำรเงนิ โดยเป็นเจำ้ของและบรหิำร
จดักำรศูนย์กำรค้ำ “เอ็ม บ ีเค เซ็นเตอร์” ซึ่งเป็นศูนย์กำรคำ้มชีื่อเสยีงทีต่ ัง้อยู่บนที่ดนิเช่ำตดิกบัย่ำน
สยำมสแควร์ในใจกลำงกรุงเทพฯ แมจ้ะมธีุรกจิทีห่ลำกหลำย แต่ผลประกอบกำรของบรษิทัยงัคงขึน้อยู่
กบัสนิทรพัย์หลกัอนัไดแ้ก่ศูนย์กำรคำ้เอ็ม บ ีเค เซ็นเตอร์ และ “โรงแรมปทุมวนัปริน๊เซส” ซึ่งตัง้อยู่ใน
บรเิวณเดยีวกนั โดยในปี 2557 สนิทรพัย์ดงักล่ำวสร้ำงรำยไดป้ระมำณ 35% และสรำ้งกระแสเงนิสด
ประมำณ 57% ใหแ้ก่บรษิทั  

เพื่อลดควำมเสีย่งจำกกำรกระจุกตวัของรำยได้ บรษิัทจงึไดข้ยำยกำรลงทุนในธุรกจิใหเ้ช่ำพื้นที่ 
คำ้ปลกีเพิม่ขึน้โดยไดก้ลบัมำเปิดใหบ้รกิำรพื้นทีใ่หเ้ช่ำใน “ศูนย์กำรคำ้พำรำไดซ์พำร์ค” ในปี 2553 และ
เปิด “เดอะ ไนน์” ซึ่งเป็นศูนย์การคา้ชุมชน (Community Mall) ในปี 2554 บรษิัทยงัเปิดศูนย์การค้า
ชุมชนแห่งใหม่ “ ฮาฮา มาร์เกต็” ในช่วงปลายปี 2557 ซึ่งตัง้อยู่ตดิกบัศูนย์กำรคำ้พำรำไดซ์พำร์คบน
ถนนศรนีครนิทรแ์ละมพีื้นทีใ่หเ้ช่าประมาณ 18,000 ตารางเมตร (ตร.ม.) นอกจำกนี้ บรษิทัยงัมสีดัส่วน
กำรลงทุน 31% ใน บรษิัท สยำมพวิรรธน์ จ ำกดั ซึ่งเป็นเจ้ำของและเป็นผู้บรหิำรศูนย์กำรค้ำในย่ำน
สยำมสแควร์ดว้ยเช่นกนั ณ เดอืนมนีำคม 2557 บรษิทับรหิำรพื้นที่คำ้ปลกีรวม 200,145 ตร.ม. และ
พืน้ทีอ่ำคำรส ำนกังำนใหเ้ช่ำรวม 54,468 ตร.ม. 

ส ำหรบัธุรกจิโรงแรมนัน้ ปจัจุบนับรษิทัเป็นเจำ้ของและใหบ้รกิำรโรงแรม 6 แห่งในจงัหวดัทีเ่ป็น
แหล่งท่องเทีย่วส ำคญัของประเทศโดยมจี ำนวนห้องพกัรวม 973 หอ้ง ในช่วงไตรมำสแรกของปี 2558 
อุตสำหกรรมกำรท่องเทีย่วกลบัมำฟ้ืนตวัจำกควำมวุ่นวำยทำงกำรเมอืงในช่วงที่ผ่ำนโดยเฉพำะในเขต
กรุงเทพมหำนครและปรมิณฑล โดยจ ำนวนนักท่องเที่ยวต่ำงชำตเิพิม่ขึน้ 23.5% สู่ระดบั 7.88 ลำ้นคน
ในช่วงไตรมำสแรกของปี 2558 ซึ่งส่งผลให้อตัรำกำรเขำ้พกัโรงแรมเฉลี่ยของบรษิัทเพิม่ขึ้นสู่ระดบั 
84.1% ในช่วงไตรมำสแรกของปี 2558 เมือ่เทยีบกบัระดบั 64.2% ในช่วงเดยีวกนัของปีทีผ่่ำนมำ ส่วน
อตัรำค่ำหอ้งพกัปรบัตวัเพิม่ขึน้ 4.4% สู่ระดบั 3,375 บำทต่อคนืในช่วงไตรมำสแรกของปี 2558 ส่งผลให้
อตัรำรำยไดต่้อหอ้งพกัทีม่อียู่ของบรษิทั (Revenue Per Available Room - RevPAR) โดยเฉลีย่เพิม่ขึน้
จำก 2,076 บำทต่อคนืในช่วงไตรมำสแรกของปี 2557 เป็น 2,838 บำทต่อคนืในช่วงไตรมำสแรกของปี 
2558 

ส ำหรบัธุรกจิใหบ้รกิำรทำงกำรเงนินัน้ บรษิทัใหบ้รกิำรสนิเชือ่รถจกัรยำนยนต์ผ่ำนกำรด ำเนินงำน
ของ บรษิทั ท ีลสีซิง่ จ ำกดั และใหบ้รกิำรสนิเชื่ออสงัหำรมิทรพัย์ผ่ำน บรษิทั เอ็ม บ ีเค กำรนัต ีจ ำกดั 
ในช่วงระหว่ำงปี 2557 บรษิัทได้มกีำรจ ำกดักำรให้สินเชื่อรถจกัรยำนยนต์ รวมถึงให้ควำมส ำคญัใน
กระบวนการจดัเกบ็หนี้เพิม่มากขึน้ ดงันัน้ ยอดสนิเชื่อเช่ำซื้อรถจกัรยำนยนต์คงคำ้งของบรษิทัจงึหดตวั
ลงจำก 2,188 ลำ้นบำท ณ เดอืนธนัวำคม 2556 เป็น 2,001 ลำ้นบำท ณ เดอืนธนัวำคม 2557 ในขณะที่

อนัดบัเครดิตองคก์ร:   A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต     แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
01/02/54 A Stable 

08/10/50 A- Stable 
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จุฑามาส บุณยวานิชกุล 
jutamas@trisrating.com  
 
วยิดา ประทุมสุวรรณ์, CFA        
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  หน้า  2  

  บริษทั เอม็ บ ีเค จ ำกดั (มหำชน) 

 

       5 มิถนุำยน 2558 

 

 

อตัรำส่วนสนิเชือ่ทีไ่มก่่อใหเ้กดิรำยไดต่้อเงนิใหส้นิเชือ่เช่ำซื้อรถจกัรยำนยนต์รวมของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้จำกระดบั 7% ในปี 2556 เป็น 5% ในปี 2557 ในส่วน
กำรใหบ้รกิำรสนิเชือ่อสงัหำรมิทรพัยน์ัน้ บรษิทัมยีอดสนิเชือ่คงคำ้งทีม่อีสงัหำรมิทรพัยค์ ้ำประกนัลดลงจำก 4,999 ลำ้นบำท ณ เดอืนธนัวำคม 2556 เป็น 3,630 
ลำ้นบำท ณ เดอืนธนัวำคม 2557 เนื่องจำกลกูคำ้ทีม่สีนิเชือ่ขนำดใหญ่ครบก ำหนดช ำระ ในขณะทีอ่ตัรำส่วนสนิเชื่อทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรำยไดต่้อเงนิใหส้นิเชื่อคงคำ้ง
ทีม่อีสงัหำรมิทรพัยค์ ้ำประกนัของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบัประมำณ 1% ในช่วง 2-3 ปีทีผ่่ำนมำ 

ส ำหรบัผลกำรด ำเนินงำนในปี 2557 บรษิทัมรีำยได้ลดลง 1.7% เป็น 9,114 ลำ้นบำทอนัเนื่องมำจำกกำรส่งออกขำ้วทีล่ดลงและผลกำรด ำเนินงำนของ
ธุรกจิโรงแรมทีอ่่อนตวัลงจำกควำมวุ่นวำยทำงกำรเมอืง อย่ำงไรกต็ำม ในช่วงไตรมำสแรกของปี 2558 รำยไดข้องบรษิทัปรบัตวัเพิม่ขึน้ 5.1% สู่ระดบั 2,322 
ลำ้นบำทจำกกำรฟ้ืนตวัอย่ำงแขง็แกร่งของอุตสำหกรรมกำรท่องเทีย่ว อตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 34.6% ในปี 2557 และเพิม่ขึน้
เป็น 39% ในช่วงไตรมำสแรกของปี 2558 โดยเป็นกำรปรบัตวัดขี ึน้จำกธุรกจิทีเ่กีย่วเนื่องกบักำรท่องเทีย่วอนัไดแ้ก่ธุรงกจิโรงแรม อำหำร และสนำมกอลฟ์  

ณ สิน้เดอืนมนีำคม 2558 เงนิกูร้วมของบรษิทัเพิม่ขึน้สู่ระดบั 16,374 ลำ้นบำทเนื่องจำกกำรส ำรองเงนิสดเพื่อกำรจดักำรสภำพคล่องและเพื่อโอกำสใน
กำรลงทุน ส่งผลใหอ้ตัรำส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนปรบัเพิม่ขึน้ไปสู่ระดบั 48.2% ณ สิน้เดอืนมนีำคม 2558 จำกระดบั 45.4% ในปี 2557 

สภำพคล่องของบรษิทัอยู่ในระดบัทีน่่ำพอใจ เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนในปี 2557 ปรบัลดลงสู่ระดบั 2,773 ลำ้นบำท โดยเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนในปี 
2556 ทีอ่ยู่ระดบัสงูนัน้เนื่องจำกบรษิทัมกี ำไรจำกกำรขำยทรพัยส์นิจ ำนวน 3,095 ลำ้นบำท อตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกูร้วมกป็รบัตวัลดลงจำก 
42.4% ในปี 2556 เป็น 19.8% ในปี 2557 ส ำหรบัช่วงไตรมำสแรกของปี 2558 เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 628 ลำ้นบำท ส่วนอตัรำส่วน
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกูร้วมอยู่ทีร่ะดบั 16.8% (ปรบัเป็นอตัรำส่วนเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั) โดย ณ เดอืนมนีำคม 2558 บรษิทัมเีงนิสดใน
มอืจ ำนวน 593 ลำ้นบำทและมเีงนิลงทุนชัว่ครำวมลูค่ำ 3,769 ลำ้นบำท ในขณะทีม่ภีำระหนี้ระยะสัน้จ ำนวน 3,053 ลำ้นบำททีจ่ะครบก ำหนดช ำระในปี 2558 
โดยไมม่ภีำระหนี้ระยะยำว 

ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้ของบริษัทจะเพิ่มขึ้นในอตัราปานกลางจากการเพิม่อตัราค่าเช่าพื้นที่และการให้สนิเชื่อเพิ่มใน ธุรกิจ
ใหบ้รกิำรทำงกำรเงนิ อตัรำก ำไรของบรษิทัคำดว่ำจะอยู่ทีร่ะดบัประมำณ 35% บรษิทัมแีผนในกำรลงทุนในแต่ละปีประมำณ 1,000 ลำ้นบำทโดยใชก้ระแสเงนิ
สดภำยในของบรษิทั โดยอตัรำส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนคำดว่ำจะอยู่ในระดบั 40%-50% ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ  
 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะยงัคงมกีระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจากธุรกจิใหเ้ช่าพืน้ทีค่า้ปลกี อนัดบัเครดติ
ของบริษัทยงัไม่มโีอกาสถูกปรบัขึ้นในระยะสัน้เมื่อค านึงถึงสถานะเครดิตในปจัจุบนัของบริษัท ในทางตรงข้าม อนัดบัเครดิตอาจถูกปรบัลงหากผลการ
ด าเนินงานของบรษิทัปรบัลดลงอย่างมากเป็นเวลานาน หรอืบรษิทัมกีารลงทุนทีม่กีารก่อหนี้เป็นจ านวนมาก 
 

บริษทั เอม็ บ ีเค จ ำกดั (มหำชน) (MBK) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  
MBK163A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2559   A 
MBK188A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 300 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2561   A 
MBK188B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 400 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2561   A 
MBK207A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,700 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2563   A 
MBK207B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 300 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2563   A 
MBK227A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565   A 
MBK229A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 400 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565   A 
MBK229B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565   A 
MBK27NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2570   A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      ------------- ณ วนัท่ี 31 ธ.ค. -------------       
 ม.ค.-มี.ค. 

2558  
2557 2556 2555 ก.ค.-ธ.ค. 

2554 
****   ก.ค.-มิ.ย. 

2554 
รายไดจ้ากการขาย 2,322 9,114 9,272 8,344 3,892 7,578 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 171 679 675 336 191 373 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 421 1,591 4,108 1,895 646 1,285 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 628 2,773 6,249 2,815 981 2,086 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 167 914 1,578 679 552 1,439 
สนิทรพัยร์วม 40,956 37,909 37,922 31,943 27,065 28,479 
เงนิกูร้วม 16,374 14,026 14,741 9,988 8,223 9,206 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 17,584 16,877 15,951 15,706 12,860 12,640 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

38.98 34.59 32.59 35.30 31.11 30.00 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 6.49 **          8.59 19.89 11.76 5.07 10.26 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

6.25 6.07 10.20 11.10 8.41 8.16 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 16.80 **         19.77 42.39 28.18 11.93 22.66 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 48.22 45.39 48.03 38.87 39.00 42.14 

หมายเหต:ุ  เมือ่เดอืนธนัวาคม 2554 บรษัิทไดเ้ปลีย่นแปลงรอบปีบญัชจีากกรกฎาคม-มถินุายน เป็นมกราคม-ธนัวาคม 

* งบการเงนิรวม 

**  ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

*** ยังไมไ่ดป้รับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปี 

 
 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 © บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2558  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืแต่เพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยมไิดร้บัอนุญาต การจดัอนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอื
ถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ ควา มเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน า
เกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ เรทติ้ง จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการ
ดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มูล
ทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่ร ับประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูล
ใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไมถู่กตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการ
ละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: http://www.trisrating.com/th/rating- 
information-th2/rating-criteria.html 
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