
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท มัด แอนด์ ฮาวด์ จำกัด (มหาชน) ท่ีระดับ “BBB-” 
และเปลี่ยนแนวโน้มอันดับเครดิตเป็น “Stable” หรือ “คงท่ี” จาก “Negative” หรือ “ลบ” การ
เปลี่ยนแปลงแนวโน้มอันดับเครดิตเกิดขึ้นจากการปรับแนวโน้มอันดับเครดิตของบริษัทแม่คือ บริษัท 
ทรัพย์ศรีไทย จำกัด (มหาชน) ซ่ึงเปลี่ยนเป็น“Stable” หรือ “คงที่” จาก “Negative” หรือ “ลบ” 
โดยอันดับเครดิตของบริษัทเท่ากับอันดับเครดิตของบริษัทแม่ท่ี “BBB-” เนื่องจากสถานะของบริษัท
เป็นบริษัทย่อยหลัก (Core Subsidiary) ของบริษัททรัพย์ศรีไทย ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะสร้าง
กำไรก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) ซ่ึงคิดเป็นสัดส่วนท่ีมี
นัยสำคัญต่อกลุ่มธุรกิจต่อไป 

ประเด็นสำคัญท่ีกำหนดอันดับเครดิต 

เป็นบริษัทย่อยหลักของกลุ่มทรัพย์ศรีไทย 

ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะยังคงสถานะเป็นบริษัทย่อยหลักของกลุ่มทรัพย์ศรีไทย เน่ืองจากมองว่า
บริษัทเป็นส่วนสำคัญต่อกลุ่มในฐานะผู้ดำเนินธุรกิจร้านอาหารของกลุ่ม โดย ณ เดือนมีนาคม 2567 
บริษัททรัพย์ศรีไทยถือหุ้น 67% ในบริษัท และยังกำหนดทิศทางธุรกิจและเป้าหมายทางการเงินของ
บริษัทผ่านทางคณะกรรมการบริษัทและฝ่ายบริหาร ในขณะท่ีบริษัทมีส่วนสำคัญในการสร้าง 
EBITDA ให้กับกลุ่ม โดยในปี 2566 บริษัทมี EBITDA คิดเป็นสัดส่วนประมาณ 70% ของ EBITDA 
รวมของกลุ่ม และคาดว่าสัดส่วนจะยังคงอยู่ท่ีประมาณ 70% ในช่วงระยะเวลาประมาณการของ 
ทริสเรทติ้ง 

คาดว่าธุรกิจร้านอาหารจะเติบโตขึ้นเล็กน้อยโดยมุ่งเน้นประสิทธิภาพมากขึ้น 

ทริสเรทติ้งคาดว่าผลการดำเนินงานของบริษัทจะเติบโตขึ้นเล็กน้อยท่ีประมาณ 1%-3% ต่อปี คิด
เป็นรายได้ประมาณ 3.5-3.7 พันล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2567-2569 โดยคาดว่ารายได้ของแบรนด์ 
“ดังกิ้น” (Dunkin’) จะเพิ่มขึ้นเพียงเล็กน้อยเน่ืองจากบริษัทมีแผนจะให้ความสำคัญกับการเพิ่ม
ประสิทธิภาพการดำเนินงานในร้านเดิมท่ีมีอยู่หลังจากท่ีมีการขยายสาขาในเชิงรุกในช่วง  3 ปีท่ีผ่าน
มา ในขณะท่ีรายได้จากแบรนด์  “โอ บอง แปง” (Au Bon Pain) และ “เกรฮาวด์  คาเฟ่” 
(Greyhound Café) คาดว่าจะฟื้นตัวต่อได้ปานกลางตามการฟื้นตัวของการท่องเท่ียวในประเทศไทย 
ในขณะท่ีคาดว่ารายได้จากร้านอาหารในต่างประเทศจะลดลงเนื่องจากบริษัทมีแผนจะปิดร้านอาหาร
ท่ีมีผลการดำเนินงานท่ีอ่อนแอในบางทำเล ทริสเรทติ้งคาดว่าอัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่า
เสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (EBITDA Margin) ของบริษัทจะอยู่ ท่ีประมาณ 16% ในปี 2567 
เน่ืองจากคาดว่าจะยังมีแรงกดดันด้านต้นทุนอยู่ ก่อนท่ีจะทยอยปรับตัวเพิ่มขึ้นเป็น 17%-18% 
เนื่องจากคาดว่าจะมีการปิดร้านอาหารบางแห่งในต่างประเทศท่ีมีผลการดำเนินงานขาดทุน 

ในปี 2566 บริษัทมีรายได้เติบโตขึ้น 13% เป็น 3.5 พันล้านบาท ซ่ึงเป็นการฟื้นตัวต่อเน่ืองจากปี 
2565 โดยแบรนด์ Dunkin’ มีรายได้เพิ่มขึ้น 17% จากการขยายสาขาและการฟื้นตัวของยอดขาย
จากสาขาในห้างสรรพสินค้าจากการฟื้นตัวขึ้นของปริมาณผู้เข้าใช้บริการในห้างสรรพสินค้า อย่างไร 
ก็ตามการขยายขยายร้านขนาดเล็ก (Kiosk) เป็นจำนวนมากทำให้ยอดขายต่อสาขาลดลง บริษัทจึงมี
แผนเน้นการเพิ่มประสิทธิภาพในสาขาเดิมท่ีมีอยู่ และย้ายสาขา Kiosk จากทำเลท่ีมียอดขายต่ำไป
ยังทำเลท่ีมีศักยภาพมากขึ้น นอกจากน้ี การเติบโตของแบรนด์ Au Bon Pain (เติบโต 18%) และ 
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CORPORATES 
 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB- 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

 
วันท่ีทบทวนล่าสุด: 21/03/66 
 

 
อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

 

วันท่ี อันดับเครดิต                  แนวโน้มอันดับ 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

21/04/63 BBB- Negative 
11/05/60 BBB- Stable 
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ธิติ การุณยานนท์, Ph.D., CFA 
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* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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Greyhound Café (เติบโต 10%)  มาจากท้ังการเปิดสาขาเพิ่มเติมและการเพิ่มขึ้นของยอดขายในสาขาเดิม ในขณะท่ี Greyhound Café มียอดขาย
เพิ่มขึ้นในสาขาเดิมแม้ว่าบางสาขาท่ีมีผลการดำเนินงานต่ำจะถูกปิดตัวลง 

ธุรกิจร้านอาหารในต่างประเทศมีผลการดำเนินงานต่ำกว่าที่คาด  

ธุรกิจร้านอาหารในต่างประเทศมีผลการดำเนินงานไม่เป็นไปตามท่ีบริษัทคาดหวัง บริษัทเริ่มขยายธุรกิจร้านอาหาร ไปต่างประเทศโดยการเปิด
ร้านอาหารเกรฮาวด์ คาเฟ่ ท่ีกรุงลอนดอน และซ้ือกิจการร้านอาหารฝรั่งเศส “Le Grand Vefour” ในกรุงปารีสในปี 2560 นอกจากน้ี บริษัทยังได้ซ้ือ
ร้านอาหารอีก 4 แห่งในกรุงปารีสในช่วงปี 2562-2565 อย่างไรก็ตามในปี 2566 รายได้จากร้านอาหารในต่างประเทศในภาพรวมปรับตัวลดลงเล็กน้อย
และมี EBITDA ติดลบ บริษัทจึงมีแผนจะขายร้านอาหารท่ีมีผลการดำเนินงานอ่อนแอบางแห่งในต่างประเทศในช่วงปี 2567-2568 ซ่ึงยังต้องติดตาม
ความสำเร็จของการขายร้านอาหารดังกล่าวต่อไป นอกจากนี้ บริษัทได้ซ้ือร้านอาหารอีกหนึ่งแห่งในเมือง Nancy ประเทศฝรั่งเศสโดยปรับปรุงร้านและ
เปลี่ยนเป็นร้านอาหารแนวสตรีทฟู้ดแบบไทยภายใต้ชื่อ Thai Hey by Greyhound Café และกลับมาเปิดร้านเมื่อเดือนกุมภาพันธ์ 2567 ท้ังน้ี บริษัท
ยังคงอยู่ระหว่างประเมินผลการดำเนินงานของร้านอาหารแห่งน้ีซ่ึงหากผลการดำเนินงานเป็นท่ีน่าพอใจบริษัทอาจเปิดสาขาร้านดังกล่าวเพิ่มเติมใน
อนาคต  

ทริสเรทติ้งมีมุมมองว่าการขยายธุรกิจร้านอาหารในต่างประเทศของบริษัทเพิ่มความไม่แน่นอนต่อความเสี่ยงทางธุรกิจของบริษัท เน่ืองจาก
สภาพแวดล้อมในการแข่งขันของธุรกิจร้านอาหารในแต่ละประเทศน้ันมีความแตกต่างกันอย่างมาก  และเห็นว่าบริษัทมีข้อจำกัดในการบริหารจัดการ
ร้านอาหารในต่างประเทศให้มีประสิทธิภาพและมีการดำเนินงานท่ีราบรื่น  

สภาพคล่องตึงตัว 

ทริสเรทติ้งประเมินว่าบริษัทมีสภาพคล่องที่ตึงตัวในช่วง 12 เดือนข้างหน้า โดยแหล่งสภาพคล่องของบริษัท ณ เดือนธันวาคม 2566 ประกอบด้วยเงิน
สดและรายการเทียบเท่าเงินสดประมาณ 115 ล้านบาท กระแสเงินสดจากการดำเนินงานคาดว่าจะอยู่ท่ีประมาณ 460 ล้านบาทในปี 2567 และวง
เงินกู้ท่ีสามารถเบิกได้ 20 ล้านบาท ในขณะท่ีบริษัทมีหน้ีสินท่ีจะครบกำหนดชำระในช่วง 12 เดือนข้างหน้าจำนวน 320 ล้านบาท ภาระค่าเช่าจ่าย
จำนวน 360 ล้านบาท และเงินลงทุนซ่ึงคาดว่าจะอยู่ท่ี 130 ล้านบาท ท้ังน้ี บริษัทอาจจะต้องหาแหล่งเงินกู้ทดแทนเงินกู้ท่ีจะครบกำหนดชำระหรือหา
แหล่งเงินกู้เพิ่มเติมเพื่อให้เพียงพอต่อการลงทุนด้วย 

สมมติฐานกรณีพื้นฐาน 

• บริษัทจะมีรายได้ประมาณ 3.6-3.8 พันล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2567-2569  

• EBITDA จะอยู่ท่ี 590-670 ล้านบาทต่อปใีนปี 2567-2569 

• เงินลงทุนรวมอยู่ท่ีประมาณ 130 ล้านบาทในปี 2567 และประมาณ 110 ล้านบาทต่อปใีนปี 2568-2569 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนแนวโน้มอันดับเครดิตของบริษัททรัพย์ศรีไทยและบริษัทจะยังคงสถานะเป็นบริษัทย่อยหลักของ
กลุ่มทรัพย์ศรีไทยต่อไป 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

การเปลี่ยนแปลงใด ๆ ท่ีมีต่ออันดับเครดิตของบริษัททรัพย์ศรีไทยหรือการเปลี่ยนแปลงในสถานะของบริษัทในฐานะบริษัทย่อยหลักของบริษัท 
ทรัพย์ศรีไทยอาจมีผลกระทบต่ออันดับเครดิตของบริษัท 
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ข้อมูลงบการเงินและอัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญ 

    
หน่วย: ล้านบาท 
 

      ------------------------------ ณ วันที ่31 ธันวาคม -------------------------- 
 

 
2566 2565 2564 2563            2562 

รายได้จากการดำเนินงานรวม 
 

3,552 3,168 2,316 2,316 3,060 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษี  112 90 (17) (147) 64 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย  594 503 425 354 552 
เงินทุนจากการดำเนินงาน  450 382 321 266 449 
ดอกเบี้ยจา่ยที่ปรับปรุงแล้ว  126 113 99 85 89 
เงินลงทุน 

 
214 314 233 245 154 

สินทรัพย์รวม 
 

5,183 5,252 4,897 4,792 4,210 
หนี้สินทางการเงินที่ปรับปรุงแล้ว 

 
2,328 2,282 1,925 1,796 1,470 

ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ปรับปรุงแล้ว 
 

2,078 2,128 2,110 2,236 2,696 
อัตราส่วนทางการเงินที่ปรับปรุงแลว้       

อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ย (%) 

 
16.7 15.9 18.3 15.3 18.0 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร (%) 
 

2.4 2.0 (0.4) (3.5) 1.5 
อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ยต่อดอกเบี้ยจ่าย (เท่า) 

 
4.7 4.4 4.3 4.1 6.2 

อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย  
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหนา่ย (เท่า) 

 3.9 4.5 4.5 5.1 2.7 

อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงิน (%) 
 

19.3 16.7 16.7 14.8 30.5 
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุน (%)  

 
52.8 51.7 47.7 44.5 35.3 

 
 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตกลุ่มธุรกิจ, 7 กันยายน 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564   

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท มัด แอนด์ ฮาวด์ จำกัด (มหาชน) (MUD) 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB- 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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