
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั ไมดา้ แอสเซ็ท จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB-” โดย
อนัดบัเครดติดงักล่าวสะท้อนถงึผลก าไรทีส่ม ่าเสมอจากบรกิารสนิเชื่อซึ่งเป็นธุรกจิหลกัของบรษิัท  
ไดแ้ก่ ธุรกจิเช่าซื้อเครื่องใชไ้ฟฟ้าทีด่ าเนินงานโดยบรษิทัเอง สนิเชื่อเช่าซื้อรถยนต์ด าเนินการโดย
บรษิทัย่อยคอื บรษิัท ไมด้า ลสิซิง่ จ ากดั (มหาชน) และ บรษิัท ไมดา้ ลาว จ ากดั อนัดบัเครดติมี
ขอ้จ ากดัจากสถานภาพทางตลาดของธุรกจิเช่าซื้อทีค่่อนขา้งเลก็ รวมทัง้ฐานรายไดท้ีค่่อนขา้งน้อย
ของธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยแ์ละธุรกจิโรงแรม นอกจากนี้ ภาวะหนี้ครวัเรอืนทีย่งัคงสูงอาจเป็น
ขอ้จ ากดัในการขยายฐานรายไดข้องบรษิทัในระยะสัน้ถงึระยะปานกลางอกีดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ธรุกิจเช่าซ้ือสร้างรายได้อย่างสม า่เสมอ 

ธุรกจิเช่าซื้อสร้างรายได้ที่สม ่าเสมออย่างมนีัยส าคญัให้กบับรษิัท รายได้จากธุรกจิเช่าซื้อซึ่งเป็น
รายไดห้ลกัของบรษิัทคดิเป็นสดัส่วน 54% ของรายไดร้วมในไตรมาสแรกของปี 2561 ในขณะที่
รายไดจ้ากธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์สรา้งรายไดเ้ป็นสดัส่วน 22% ธุรกจิโรงแรม 15% และธุรกจิ
ให้เช่าพื้นที่และธุรกจิอื่น 9% รายได้ดอกเบี้ยจากธุรกจิเช่าซื้อสร้างรายได้ให้กบับรษิัทประมาณ 
1,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงหลายปีทีผ่่านมา จากการทีบ่รษิทัสามารถรกัษาอตัราผลตอบแทนจาก
ธุรกจิเช่าซื้อเฉลีย่ที ่28% และการเตบิโตของพอรต์ลกูหนี้สนิเชือ่ทีไ่มม่ากนกั 

ธรุกิจเช่าซ้ือจะขยายตวัไม่มากนัก 

ทรสิเรทติ้งคาดหวงัว่าบรษิัทจะมกีารเติบโตของพอร์ตของสนิเชื่อคงค้างที่ไม่มากในช่วงปี 2561- 
2563 เนื่องจากมลูค่าสนิเชือ่คงคา้งของบรษิทัเตบิโตค่อนขา้งชา้จากการแขง่ขนัทีส่งูและหนี้ครวัเรอืน
ที่เพิม่ขึ้นในช่วงหลายปีที่ผ่านมาและคาดว่าปจัจยัดงักล่าวจะยงัคงอยู่ในระยะปานกลาง ณ สิ้นปี 
2560 มูลค่าสนิเชื่อคงคา้งของบรษิัทเติบโตขึน้ 8% เป็น 3,893 ล้านบาทเทยีบจากปีก่อน  ทัง้นี้  
ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2561 บรษิทัยงัรกัษามลูค่าสนิเชือ่คงคา้งไวใ้กลเ้คยีงกบัสืน้ปี 2560 

การเติบโตของธรุกิจอสงัหาริมทรพัยแ์ละธรุกิจโรงแรมค่อนข้างจ ากดั 

ธุรกจิโรงแรมของบรษิทัยงัสรา้งฐานรายไดท้ีค่่อนขา้งต ่าเมือ่เทยีบกบัผูป้ระกอบการรายอื่น อย่างไร 
กต็าม รายไดจ้ากธุรกจิโรงแรมยงัคงเตบิโตอย่างต่อเนื่องจากการบรหิารโรงแรมเพยีง 6 แห่ง บรษิทั
มสีดัส่วนรายไดจ้ากธุรกจิโรงแรมเพิม่ขึน้เป็น 16% ในไตรมาสแรกของปี 2561 จากน้อยกว่า 10% 
ก่อนปี 2559 บรษิทัมโีรงแรมแห่งใหมใ่นจงัหวดัระยองซึ่งคาดว่าจะแลว้เสรจ็และเปิดใหบ้รกิารไดใ้น
ไตรมาสที ่3 ปี 2561 ซึง่คาดว่าจะเพิม่รายไดใ้หก้บับรษิทัในอนาคต 

ผลประกอบการธุรกจิโรงแรมของบรษิทัส่วนใหญ่มาจากผลประกอบการในหวัหนิและกาญจนบุรเีป็น
หลกั สดัส่วนรายได้จากโรงแรมในต่างจงัหวดัคดิเป็น 67% เมื่อเทยีบกบัรายได้จากโรงแรมใน
กรุงเทพ 33% แต่อตัราการเขา้พกัของโรงแรมในกรุงเทพจะสูงกว่าที ่74% เมือ่เทยีบกบัโรงแรมใน
ต่างจงัหวดัที่มอีตัราเขา้พกัเพียงแค่ 42% อย่างไรก็ตาม รายได้ค่าห้องพกัเฉลี่ยต่อจ านวนห้อง
ทัง้หมดของโรงแรมในต่างจงัหวดัจะสูงกว่า ยกตวัอย่างเช่น รายได้ค่าหอ้งพกัเฉลีย่ต่อจ านวนหอ้ง
ของโรงแรมไมด้า เดอ ซี หวัหนิ และ โรงแรม เอจ ออฟ หวัหนิ ซึ่งคอื “Redisson Blu” เดมิ ค่า
ห้องพกัเฉลี่ยอยู่ที่ 2,345 บาทต่อคืนในปี 2560 เพิม่ขึ้น 16% จากปี 2559 ในขณะที่รายได้ค่า
หอ้งพกัเฉลีย่ต่อจ านวนหอ้งทัง้หมดของโรงแรมในกรุงเทพค่อนขา้งต ่าที ่960 บาทต่อคนื 

รายไดข้องธุรกจิโรงแรมมคีวามเป็นไปไดท้ีจ่ะขยายตวัไดใ้นอกี 3 ปีขา้งหน้า เนื่องจากทมีผูบ้รหิารมี
ประสบการณ์จากการบรหิารโรงแรมที่มากขึ้น อย่างไรก็ตาม เนื่องจากเป็นธุรกิจที่ใช้เงนิลงทุน
จ านวนมากอาจจะเป็นขอ้จ ากดัในการขยายโรงแรม 

  

บริษทั ไมด้า แอสเซท็ จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 96/2561 
 10 กรกฎาคม 2561 

FINANCIAL INSTITUTIONS 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

11/07/60 BBB- Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

สริวิรรณ วรีเมธาชยั 
siriwan@trisrating.com 
 

เสาวณิต วรดษิฐ ์
saowanit@trisrating.com 
 

ทวโีชค เจยีมสกลุธรรม 
taweechok@trisrating.com 
 

ไรทวิา นฤมล 
raithiwa@trisrating.com 
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บริษทั ไมด้า แอสเซท็ จ ากดั (มหาชน) 

ธรุกิจอสงัหาริมทรพัยเ์ติบโตไม่มาก 

ธุรกจิอสงัหารมิทรพัยข์องบรษิทัเตบิโตไมม่าก เมือ่พจิารณาจากจ านวนโครงการและรายไดท้ีย่งัไมม่าก ถงึแมว้่าบรษิทัมปีระวตักิารด าเนินงานในดา้นธุรกจิ
พฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีย่อมรบัได ้แต่บรษิทัมขีนาดทีเ่ลก็และเน้นโครงการในจงัหวดันครปฐมและขอนแก่นเท่านัน้ บรษิทัก าลงัพฒันาไม่มากนักเนื่องจาก
กลยุทธข์องผูบ้รหิารทีม่คีวามระมดัระวงั โดยเน้นพฒันาโครงการบา้นเดีย่วและทาวน์เฮา้สใ์นจงัหวดันครปฐมและขอนแก่นเป็นหลกั  

ณ เดอืนธนัวาคม 2560 บรษิทัมโีครงการทีอ่ยู่อาศยัเหลอืขายจ านวน 13 โครงการซึง่มมีลูค่ารวม 3,256 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นสดัส่วน 64% ของมลูค่ารวม
ของโครงการ โดยที ่50% เป็นโครงการบา้นเดีย่วและอกี 50% เป็นทาวน์เฮา้ส์ ปจัจุบนับรษิทัมยีอดขายรอโอน (Backlog) มลูค่า 457 ลา้นบาททีจ่ะรบัรู้
รายไดภ้ายในปีนี้และปีหน้า รายไดธุ้รกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์สรา้งรายไดใ้หก้บับรษิทัประมาณ 600 ลา้นบาทในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา ทรสิเรทติ้งคาดว่า 
รายไดธุ้รกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยม์มีลูค่าประมาณ 500 ลา้นบาทต่อปีใน 3 ปีขา้งหน้า  

สภาพคล่องทางการเงินและภาระหน้ีอยู่ในระดบัปานกลาง 

บรษิทัมคีวามยดืหยุ่นทางการเงนิทีค่่อนขา้งมากและสภาพคล่องทางการเงนิทีเ่พยีงพอ บรษิทัมแีหล่งเงนิทุนค่อนขา้งหลากหลายจากสถาบนัการเงนิหลาย
แห่ง รวมทัง้การออกตัว๋แลกเงนิ และการออกหุน้กู ้ณ สิน้เดอืนมนีาคม บรษิทัมหีนี้สนิอยู่ 4.8 พนัลา้นบาท โดยที ่2,130 ลา้นบาทมกี าหนดช าระคนืภายใน 
1 ปี ทรสิเรทติ้งคาดหวงัว่า เงนิผ่อนช าระจากธุรกจิเช่าซื้อจะเพยีงพอต่อการช าระคนืเงนิกู ้นอกจากนี้ การทีบ่รษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ ท าให้
บรษิทัสามารถเพิม่ทุนไดเ้มือ่ตอ้งการ อย่างไรกต็าม หากตลาดตราสารหนี้กลบัมาอ่อนแออกีครัง้ เนื่องจากบรษิทัมตี้นทุนทางการเงนิทีสู่ง อาจจะท าให้มี
ความเสีย่งมากขึน้จากการกูเ้งนิใหม่หรอืรไีฟแนนซ์หุน้กูห้รอืตัว๋แลกเงนิ ต้นทุนทางการเงนิของบรษิทัปรบัเพิม่ขึน้เป็น 5.1% ในไตรมาสแรกของปี 2561 
จาก 4.4% ในปี 2559 

ภาระหนี้ของบรษิทัอยู่ในระดบัปานกลางตัง้แต่ปี 2558 บรษิทัมอีตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุนเป็น 0.95 เท่า ณ เดอืนมนีาคม 2561 ทัง้นี้ บรษิทั
มขีอ้ก าหนดสทิธแิละหน้าทีข่องผูถ้อืหุน้กูท้ ีต่้องด ารงอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยต่อทุนไม่เกนิ 2 เท่า ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระ
ดอกเบีย้ต่อทุนของบรษิทัจะอยู่ในระดบัไมเ่กนิ 1 เท่าเมือ่พจิารณาจากแผนลงทุนของบรษิทั 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาส่วนแบ่งทางการตลาดและผลประกอบการทาง
การเงนิของธุรกจิหลกั ไดแ้ก่ ธุรกจิเช่าซื้อ ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ และธุรกจิโรงแรม เอาไวไ้ดใ้นระดบัทีน่่าพอใจ แนวโน้มอนัดบัเครดติยงัคงค านึงถงึ
ภาระหนี้ของบรษิทัทีย่งัอยู่ในระดบัปานกลาง 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติยงัคงมจี ากดัในระยะเวลาปานกลาง อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงหากผลการ
ด าเนินงานหรอืคุณภาพสนิทรพัยข์องบรษิทัเสือ่มถอยลงอย่างมนียัส าคญั รวมทัง้สภาพคล่องทีเ่สือ่มถอยลงอย่างมนีัยส าคญั และภาระดอกเบี้ยต่อทุนของ
บรษิทัสงูเกนิ 1 เท่า  
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บริษทั ไมด้า แอสเซท็ จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

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

2561 
2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร  688 2,534 2,459 2,356 2,235 

ดอกเบีย้จ่ายรวม  60 229 178 139 141 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน   57 130 185 175 141 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน  126 419 377 424 323 

ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  70 259 648 769 452 

สนิทรพัยร์วม  10,476 10,392 10,227 9,051 7,851 

เงนิกูร้วม  4,775 4,761 4,603 3,549 2,718 

ส่วนของผูถ้อืหุน้  5,102 4,961 4,873 4,758 4,384 

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%)*** 

 15.87 11.26 9.91 
 

12.10 12.62 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)***   4.14 **         2.51              3.61 3.58 2.86 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 2.99 2.40 3.17 3.10 2.82 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  10.57 **         8.80              8.20 11.94 11.89 

อตัราสว่นหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุน (เท่า)  0.95 0.96 0.94 0.75 0.62 

หมายเหตุ: อตัราส่วนทางการเงนิทัง้หมดมกีารปรบัปรงุการเชา่ด าเนินงานแลว้ 
*  งบการเงนิรวม 
**  ปรบัอตัราสว่นเป็นตวัเลขเตม็ปี 
***  รวมดอกเบี้ยจา่ย 
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บริษทั ไมด้า แอสเซท็ จ ากดั (มหาชน) 

บริษทั ไมด้า แอสเซท็ จ ากดั (มหาชน) (MIDA) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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