
 
 

 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิัท เอ็ม บ ีเค 
จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “A” ซึ่งอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึกำรทีบ่รษิทัมกีระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจำกธุรกจิ 
ใหเ้ช่ำพืน้ทีค่ำ้ปลกี ตลอดจนกำรมคีวำมสมัพนัธท์ีใ่กลช้ดิกบักลุ่มธนชำต และควำมยดืหยุ่นดำ้นกำรเงนิที่
อยู่ในระดบัสูงจำกกำรมเีงนิลงทุนในหลกัทรพัย์จ ำนวนมำก อย่ำงไรก็ตำม จุดเด่นดงักล่ำวถูกลดทอน
บำงส่วนจำกปจัจยัต่ำง ๆ ไดแ้ก่ กำรขยำยสู่ธุรกจิอื่น ๆ ทีม่คีวำมเสีย่งสูงเช่นธุรกจิใหบ้รกิำรทำงกำรเงนิ
และกำรชะลอตวัของภำวะเศรษฐกจิภำยในประเทศ  

บรษิทัเอม็ บ ีเค ก่อตัง้ในปี 2517 ปจัจุบนั บรษิทั ทุนธนชำต จ ำกดั (มหำชน) และบรษิทัในกลุ่ม
ธนชำตเป็นผูถ้อืหุน้หลกัของบรษิทัในสดัส่วนรวม 20% บรษิทัด ำเนินธุรกจิพื้นทีค่ำ้ปลกีใหเ้ช่ำ ตลอดจน
ธุรกจิโรงแรม สนำมกอลฟ์ พฒันำทีอ่ยู่อำศยั อำหำร และธุรกจิกำรเงนิ โดยบรษิทัเป็นเจำ้ของและบรหิำร
จดักำรศนูยก์ำรคำ้ “เอม็ บ ีเค เซ็นเตอร์” ซึ่งเป็นศูนย์กำรคำ้ทีม่ชี ื่อเสยีงซึ่งตัง้อยู่บนทีด่นิเช่ำตดิกบัย่ำน
สยำมสแควร์ในใจกลำงกรุงเทพฯ แมจ้ะมธีุรกจิทีห่ลำกหลำย แต่ผลประกอบกำรของบรษิทัยงัคงขึน้อยู่
กบัสนิทรพัย์หลกัอนัไดแ้ก่ศูนย์กำรคำ้เอ็ม บ ีเค เซ็นเตอร์ และ “โรงแรมปทุมวนัปริน๊เซส” ซึ่งตัง้อยู่ใน
บรเิวณเดยีวกนั โดยในปี 2558 สนิทรพัย์ดงักล่ำวสร้ำงรำยไดป้ระมำณ 30% และสรำ้งกระแสเงนิสด
ประมำณ 51% ใหแ้ก่บรษิทั  

เพื่อลดควำมเสี่ยงจำกกำรกระจุกตวัของรำยได้ บรษิทัจงึไดเ้ปิดศูนย์กำรค้ำ 3 แห่งในระหว่ำงปี 
2553-2557 ไดแ้ก่ “พำรำไดซ์พำรค์” และ “ฮาฮา มารเ์กต็” ซึง่อยู่ในรปูแบบศนูยก์ำรคำ้ ส่วน “เดอะ ไนน์” 
อยู่ในรูปแบบศูนย์การคา้ชุมชน (Community Mall) นอกจำกนี้ บรษิทัยงัมสีดัส่วนกำรลงทุน 31% ใน 
บรษิัท สยำมพวิรรธน์ จ ำกดั ซึ่งเป็นเจ้ำของและเป็นผู้บรหิำรศูนย์กำรค้ำในย่ำนสยำมสแควร์อีกด้วย  
ณ เดอืนมนีำคม 2559 บรษิทับรหิำรพื้นที่คำ้ปลกีรวม 191,522 ตำรำงเมตร (ตร.ม.) และพื้นที่อำคำร
ส ำนกังำนใหเ้ช่ำรวม 54,355 ตร.ม. 

ส ำหรบัธุรกจิโรงแรมนัน้ ปจัจุบนับรษิทัเป็นเจำ้ของและใหบ้รกิำรโรงแรม 6 แห่งในจงัหวดัทีเ่ป็น
แหล่งท่องเที่ยวส ำคญัของประเทศโดยมจี ำนวนห้องพกัรวม 979 ห้อง โดยในช่วงไตรมำสแรกของปี 
2559 จ ำนวนนักท่องเที่ยวต่ำงชำตเิพิม่ขึน้อย่ำงต่อเนื่องทีร่ะดบั 15.5% สู่ระดบั 9.04 ลำ้นคน ซึ่งส่งผล
ใหอ้ตัรำกำรเขำ้พกัโรงแรมเฉลีย่ของบรษิทัยงัคงอยู่ในระดบัสูงที่ 84% ในช่วงไตรมำสแรกของปี 2559 
ส่วนอตัรำค่ำหอ้งพกัปรบัตวัเพิม่ขึน้ 4.3% หรอืทีร่ะดบั 3,521 บำทต่อคนืในช่วงไตรมำสแรกของปี 2559 
ส่งผลใหอ้ตัรำรำยไดต่้อหอ้งพกัทีม่อียู่ของบรษิทั (Revenue Per Available Room - RevPAR) โดย
เฉลี่ยเพิ่มขึ้นจำก 2,838 บำทต่อคืนในช่วงไตรมำสแรกของปี 2558 เป็น 2,946 บำทต่อคืนในช่วง 
ไตรมำสแรกของปี 2559 

ส ำหรบัธุรกจิใหบ้รกิำรทำงกำรเงนินัน้ บรษิทัใหบ้รกิำรสนิเชือ่รถจกัรยำนยนต์ผ่ำนกำรด ำเนินงำน
ของ บรษิทั ท ีลสีซิง่ จ ำกดั และใหบ้รกิำรสนิเชื่ออสงัหำรมิทรพัย์ผ่ำน บรษิทั เอ็ม บ ีเค กำรนัต ีจ ำกดั 
โดยยอดสนิเชื่อเช่ำซื้อรถจกัรยำนยนต์คงคำ้งของบรษิทัเพิม่ขึน้จำก 2,001 ลำ้นบำท ณ เดอืนธนัวำคม 
2557 เป็น 2,427 ล้ำนบำท ณ เดอืนมนีำคม 2559 ในขณะทีอ่ตัรำส่วนสนิเชื่อที่ไม่ก่อให้เกดิรำยไดต่้อ
เงนิใหส้นิเชื่อเช่ำซื้อรถจกัรยำนยนต์รวมของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้จำกระดบั 4.9% ในปี 2557 เป็น 3.2% 
ณ เดอืนมนีำคม 2559 เนื่องจำกบรษิัทให้ควำมส ำคญัในกระบวนการอนุมตัสินิเชื่อและจดัเก็บหนี้เพิม่
มากขึน้ ในส่วนกำรใหบ้รกิำรสนิเชื่ออสงัหำรมิทรพัย์นัน้ บรษิทัมยีอดสนิเชื่อคงคำ้งทีม่อีสงัหำรมิทรพัย์
ค ้ำประกนัเพิม่ขึน้จำก 3,630 ล้ำนบำท ณ เดอืนธนัวำคม 2557 เป็น 4,526 ลำ้นบำท ณ เดอืนมนีำคม 
2559 อย่ำงไรกต็ำม อตัรำส่วนสนิเชื่อที่ไม่ก่อใหเ้กดิรำยไดต่้อเงนิใหส้นิเชื่อคงค้ำงทีม่อีสงัหำรมิทรพัย์ 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:   A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

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

08/10/50 A- Stable 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 

ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ         
pramuansap@trisrating.com 
 
จุฑามาส บุณยวานิชกุล 
jutamas@trisrating.com  
 
ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 
วยิดา ประทุมสุวรรณ์, CFA        
wiyada@trisrating.com  
 
WWW.TRISRATING.COM 
 

บริษทั เอม็ บี เค จ ากดั (มหาชน) 
ครัง้ท่ี 80/2559                                                                                                                                                                              28 กรกฎาคม 2559                                                                         
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ค ้ำประกนัของบรษิทัเพิม่ขึน้จำก 1.4% ในปี 2557 เป็น 3.1% ณ เดอืนมนีำคม 2559 

ส ำหรบัช่วง 2558 ถงึไตรมำสแรกของปี 2559 รำยไดข้องบรษิทัปรบัตวัเพิม่ขึน้ 26% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีทีผ่่ำนมำเนื่องจำกกำรรบัรูร้ำยได้
จำกกำรขำยคอนโดมเินียมและกำรส่งออกขำ้วที่สูงขึ้น อตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 35.3% ในปี 2558 และเพิม่ขึน้เป็น 40.3% 
ในช่วงไตรมำสแรกของปี 2559 อนัเป็นผลมำจำกผลประกอบกำรทีด่ขี ึน้ของธุรกจิพืน้ทีค่ำ้ปลกีใหเ้ช่ำและธุรกจิอสงัหำรมิทรพัย์ 

เงนิกูร้วมของบรษิทัเพิม่ขึน้จำก 14,026 ลำ้นบำทในปี 2557 เป็น 15,387 ลำ้นบำท ณ สิน้เดอืนมนีำคม 2559 จำกกำรลงทุนในหลกัทรพัย์ อย่ำงไรกต็ำม 
อตัรำส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัยงัคงอยู่ทีร่ะดบั 52% ณ สิน้เดอืนมนีำคม 2559 เนื่องจำกส่วนทุนของบรษิทัปรบัเพิม่ขึน้จำกผลก ำไรจำกกำร
ด ำเนินงำน 

สภำพคล่องของบรษิทัอยู่ในระดบัทีน่่ำพอใจ เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนในปี 2558 ปรบัลดลงสู่ระดบั 2,650 ลำ้นบำทเนื่องจำกเงนิมดัจ ำจำกผูเ้ช่ำลดลง  
อตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกูร้วมกป็รบัตวัลดลงจำก 14.6% ในปี 2557 เป็น 12.6% ในปี 2558 ส ำหรบัช่วงไตรมำสแรกของปี 2559 เงนิทุนจำก
กำรด ำเนินงำนของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 768 ลำ้นบำท ส่วนอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกูร้วมกอ็ยู่ทีร่ะดบั 18.1% (ปรบัเป็นอตัรำส่วนเต็มปีดว้ย
ตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั) โดย ณ เดอืนมนีำคม 2559 บรษิทัมเีงนิสดในมอืจ ำนวน 350 ลำ้นบำทและมเีงนิลงทุนชัว่ครำวมลูค่ำ 4,120 ลำ้นบำท บรษิทัมภีำระ
หนี้ระยะสัน้จ ำนวน 1,110 ลำ้นบำท โดยไมม่ภีำระหนี้ระยะยำวทีจ่ะครบก ำหนดช ำระในระยะ 12 เดอืนขำ้งหน้ำแต่อย่างใด 

ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 10,000 ลา้นบาทในปี 2559 และหลงัจากนัน้จะปรบัเพิม่ขึน้ในอตัราปานกลางจากการเพิม่อตัรา
ค่าเช่าพืน้ทีแ่ละการใหส้นิเชื่อเพิม่ในธุรกจิใหบ้รกิำรทำงกำรเงนิ อตัรำก ำไรของบรษิทัคำดว่ำจะอยู่ทีร่ะดบัประมำณ 35% บรษิทัมแีผนในกำรลงทุนในแต่ละปี
ประมำณ 1,000 ลำ้นบำทโดยใชก้ระแสเงนิสดภำยในของบรษิทั โดยอตัรำส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนคำดว่ำจะอยู่ในระดบั 50% ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ  
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะยงัคงมกีระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจากธุรกจิใหเ้ช่าพืน้ทีค่า้ปลกี อนัดบัเครดติ
อาจถูกปรบัเพิม่ขึน้หากกระแสเงนิสดของบรษิทัปรบัเพิม่ขึน้อย่างมากในขณะทีอ่ตัรำส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนยงัคงอยู่ในระดบัปจัจุบนั ในทางตรงขา้ม 
อนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานของบรษิทัถดถอยลงอย่างมากเป็นเวลานาน หรอืบรษิทัมกีารลงทุนทีม่กีารก่อหนี้เป็นจ านวนมาก 
 

 
บริษทั เอม็ บ ีเค จ ำกดั (มหำชน) (MBK) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  
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 

หมายเหต:ุ  เมือ่เดอืนธนัวาคม 2554 บรษัิทไดเ้ปลีย่นแปลงรอบปีบญัชจีากกรกฎาคม-มถินุายน เป็นมกราคม-ธนัวาคม 

* งบการเงนิรวม 

**  อตัราสว่นทกุรายการมกีารปรับปรงุการเชา่ด าเนนิงาน 

*** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

**** ยังไมไ่ดป้รับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปี 

 
 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 -------------------------  ณ วนัท่ี 31 ธ.ค. -------------------------  

 ม.ค.-มี.ค. 
2559  

**             2558 **            2557 **              2556 **             2555 ก.ค.-ธ.ค.
2554 

รายไดจ้ากการขาย 2,933 11,550 9,114 9,272 8,344 7,578 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 172 693 679 675 336 373 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 535 1,815 1,591 4,108 1,895 1,285 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 768 2,650 2,786 6,249 2,815 2,086 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 151 990 914 1,578 679 1,439 
สนิทรพัยร์วม 41,072 40,549 37,909 37,922 31,943 28,479 
เงนิกูร้วม 15,387 15,931 14,026 14,741 9,988 9,206 
เงนิกูร้วม (ปรบัปรุงการเช่าด าเนินงาน) 20,484 21,006 19,012 19,647 9,988 9,206 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 19,080 17,941 16,877 15,951 15,706 12,640 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

40.26 35.29 39.09 37.01 35.30 30.00 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 8.66 ***          8.65 8.54 18.18 11.76 10.26 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

4.63 4.30 4.16 6.72 11.10 8.16 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 18.13 ***        12.61 14.65 31.81 28.18 22.66 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 51.77 53.94 52.97 55.19 38.87 42.14 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 © บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2559 หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดติ
นี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่ อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเพพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรือพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อ ว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจาก ความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
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