
 

 
 
 

ขา่วเผยแพร ่
No. 88/2560 
11 พฤษภาคม 2560 
 

ทรสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดติองคก์ร “บ. มดัแมน” ที ่“BBB-” ดว้ยแนวโนม้ “Stable” 

 
ทรสิเรทติง้จัดอันดับเครดติองคก์รของ บรษัิท มัดแมน จ ำกัด (มหำชน) ทีร่ะดับ "BBB-” ดว้ยแนวโนม้ “Stable” หรอื 

“คงที”่ โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถำนะของบรษัิทในตลำดธุรกจิรำ้นอำหำรและอำหำรบรกิำรดว่น ตลอดจนตรำสญัลักษณ์

ทีเ่ป็นทีรู่จ้ักอยำ่งดแีละสถำนะทำงกำรเงนิของบรษัิททีป่รับตวัดขี ึน้ ทัง้นี ้กำรประเมนิอนัดบัเครดติยังพจิำรณำถงึโอกำสในกำร
เตบิโตของธรุกจิรำ้นอำหำรและอำหำรบรกิำรดว่นดว้ย อย่ำงไรก็ตำม จุดแข็งดังกลำ่วมขีอ้จ ำกัดบำงสว่นจำกควำมทำ้ทำยใน

กำรสรำ้งกำรเตบิโตทำงผลก ำไรของบรษัิททำ่มกลำงกำรแขง่ขนัทีรุ่นแรง รวมถงึภำวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตัวซึง่สง่ผลตอ่กำรใช ้

จำ่ยของผูบ้รโิภค และคำ่ใชจ้ำ่ยฝ่ำยทนุทีจ่ะเกดิขึน้จำกกำรขยำยธรุกจิของบรษัิท  

แนวโนม้อนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึควำมคำดหมำยวำ่บรษัิทจะยังคงสถำนะทำงกำรตลำดเอำไวไ้ด ้

และมผีลกำรด ำเนนิงำนทีป่รับตัวดขี ึน้อย่ำงตอ่เนื่อง โอกำสในกำรปรับเพิม่อันดับเครดติของบรษัิทจะเกดิขึน้ไดห้ำกผลกำร
ด ำเนินงำนและควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกระแสเงนิสดของบรษัิทแข็งแกร่งขึน้อย่ำงมนัียส ำคัญในขณะทียั่งคงสถำนะทำง

กำรเงนิทีด่ไีวไ้ดอ้ยำ่งตอ่เนือ่ง คณุภำพเครดติของบรษัิทอำจไดรั้บผลกระทบในทำงลบหำกผลกำรด ำเนนิงำนของบรษัิทออ่น
ตวัลงกวำ่ทีค่ำดไวอ้ยำ่งตอ่เนือ่งหรอืบรษัิทมกีำรลงทนุทีท่ ำใหบ้รษัิทตอ้งกอ่หนีเ้ป็นจ ำนวนมำก 

บรษัิทมัดแมนกอ่ตัง้ในปี 2549 และจดทะเบยีนในตลำดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment 

-- MAI) เมือ่วนัที ่11 เมษำยน 2560 ณ เดอืนเมษำยน 2560 บรษัิท ทรัพยศ์รไีทย จ ำกัด (มหำชน) ผูป้ระกอบกำรคลังสนิคำ้
และคลงัเอกสำรอกีทัง้ยังเป็นผูป้ระกอบดำ้นรำ้นอำหำร เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษัิทในสดัสว่น 64.3% ของจ ำนวนหุน้ทีช่ ำระ

แลว้ของบรษัิท  
บรษัิทเป็นผูถ้อืสทิธิใ์นกำรประกอบธุรกจิรำ้นอำหำรภำยใตต้รำสญัลักษณ์ “Dunkin’ Donuts” “Au Bon Pain” และ 

“Baskin Robbins” ในประเทศไทยโดยไดส้ทิธิแ์ตเ่พยีงผูเ้ดยีวในกำรผลติสนิคำ้และจัดจ ำหน่ำยสนิคำ้ภำยใตแ้บรนดด์ังกลำ่ว 
ในเดอืนกรกฎำคม 2557 บรษัิทไดข้ยำยไปยังธรุกจิรำ้นอำหำรทีใ่หบ้รกิำรเต็มรูปแบบโดยกำรซือ้กจิกำรของกลุม่ Greyhound 

ซึง่บรหิำรธุรกจิเครอืขำ่ยรำ้นอำหำรภำยใตแ้บรนด ์Greyhound Cafe อกีทัง้ยังผลติและจัดจ ำหน่ำยสนิคำ้แฟชัน่และไลฟ์

สไตลภ์ำยใตต้รำสัญลักษณ์ Greyhound ดว้ย ส ำหรับตลำดต่ำงประเทศนัน้ บรษัิทใหแ้ฟรนไชสร์ำ้นอำหำร “Greyhound 
Café” ในหลำยประเทศในแถบเอเชยี นอกจำกนี้ บรษัิทยังบรหิำรศนูยอ์ำหำรในโรงพยำบำลภำยใตแ้บรนด์ M-Kitchen และ

ใหบ้รกิำรอำหำรส ำหรับผูป่้วยในในโรงพยำบำลเอกชนนัน้ดว้ย  
ณ สิน้เดือนธันวำคม 2559 บริษัทมีรำ้นอำหำรทัง้ส ิน้ 427 สำขำและศูนย์อำหำร 1 แห่ง โดยสำขำรำ้นอำหำรใน

ประเทศด ำเนินงำนโดยบริษัทเองทั ้งสิ้น แบรนด์ร ำ้นอำหำรของบริษัทเป็นที่รู จ้ักอย่ำงดีในประเทศไทย ไดแ้ก ่ 

Dunkin’ Donuts (307 สำขำ) Au Bon Pain (72) Baskin Robbins (34) และ Greyhound Cafe (14) ในปี 2559 รำยได ้
จำกรำ้น Dunkin’ Donuts รวมทัง้ Au Bon Pain และ Baskin Robbins รวมกันคดิเป็นสดัสว่น 70% ของรำยไดร้วมของ

บรษัิท สว่นรำ้นอำหำร Greyhound Cafe สรำ้งรำยได ้24% ตำมมำดว้ยธรุกจิแฟชัน่และไลฟ์สไตล ์6% 
สถำนะทำงธุรกจิของบรษัิทสะทอ้นถงึสถำนะทำงกำรตลำดของบรษัิทในตลำดธุรกจิรำ้นอำหำรและอำหำรบรกิำรดว่น

และตรำสัญลักษณ์ทีเ่ป็นทีรู่จั้ก ควำมเขม้แข็งดังกล่ำวไดรั้บแรงหนุนจำกโอกำสกำรเตบิโตในธุรกจิรำ้นอำหำรและอำหำร
บรกิำรดว่น โดยคำดวำ่อตุสำหกรรมรำ้นอำหำรจะยังคงเตบิโตอย่ำงตอ่เนื่องโดยมปัีจจัยสนับสนุนจำกพฤตกิรรมของผูบ้รโิภค

ทีเ่ปลีย่นไปและอปุสงคท์ีก่ ำลงัเตบิโตจำกควำมตอ้งกำรอำหำรทีม่คีวำมหลำกหลำยมำกยิง่ขึน้  

กำรพจิำรณำควำมเสีย่งของบรษัิทยังค ำนงึถงึกำรแขง่ขนัทีรุ่นแรงในอตุสำหกรรมรำ้นอำหำรและอำหำรบรกิำรดว่นดว้ย 
โดยธุรกจิอำหำรเป็นธุรกจิที่มีผูป้ระกอบกำรรำยใหม่เกดิขึน้ค่อนขำ้งง่ำยเนื่องจำกมีกำรใชเ้งินลงทุนเริ่มแรกไม่สูงมำก 

นอกจำกนี ้ธรุกจิดงักลำ่วยังมสีนิคำ้ทีท่ดแทนกนัไดง้ำ่ย เมือ่พจิำรณำถงึลกัษณะกำรกระจำยตวัของตลำดธุรกจิรำ้นอำหำรแลว้ 
บรษัิทตอ้งเผชญิกับกำรแขง่ขันจำกผูป้ระกอบกำรรำ้นอำหำรหลำกหลำยประเภทและจำกกจิกรรมสง่เสรมิทำงกำรตลำดของ

คูแ่ข่งดว้ย กำรแข่งขันทีรุ่นแรงจะผลักดันใหผู้ป้ระกอบกำรตอ้งท ำกจิกรรมสง่เสรมิทำงกำรตลำดและท ำโปรโมชั่นลดรำคำ

จ ำนวนมำกเพื่อดงึดูดลูกคำ้ นอกจำกนี้ บริษัทยังไดรั้บผลกระทบจำกเศรษฐกจิทีช่ะลอตัวซึง่สง่ผลลบต่อกำรใชจ้่ำยของ
ผูบ้รโิภคและสง่ผลตอ่รำยไดข้องบรษัิทและกำรเตบิโตของยอดขำยจำกสำขำเดมิอกีดว้ย  

ในปี 2559 บริษัทมียอดขำย 2,889 ลำ้นบำท เพิ่มขึน้ 3% จำกปี 2558 รำยไดข้องบริษัทเตบิโตโดยเฉลีย่ 16% 
ในชว่ง 4 ปีทีผ่่ำนมำอันเป็นผลมำจำกกำรรวมรำยไดข้องกลุม่ Greyhound เขำ้มำตัง้แตปี่ 2557 รวมทัง้จำกกำรขยำยสำขำ

รำ้นอำหำรดว้ยแมว้่ำรำยไดจ้ำกธุรกจิแฟชั่นและไลฟ์สไตล์จะลดลงก็ตำม จ ำนวนผูเ้ขำ้ใชบ้ริกำรในรำ้นอำหำรลดลงซึง่

สอดคลอ้งกับภำวะอตุสำหกรรมทีไ่ดรั้บผลกระทบจำกภำวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตัว โดยยอดขำยจำกสำขำเดมิของบรษัิทลดลง
ในปี 2557 และปี 2558 และเพิม่ขึน้เพยีงเล็กนอ้ยในปี 2559 ขนำดธุรกจิของบรษัิทยังมขีนำดเล็กเมือ่เปรยีบเทยีบกับบรษัิท

อืน่ๆในกลุม่อตุสำหกรรมเดยีวกันทีไ่ดรั้บกำรจัดอันดับเครดติ สว่นควำมครอบคลมุของตลำดของบรษัิทก็ยังมขีนำดปำนกลำง 
บรษัิทวำงแผนจะเปิดสำขำรำ้นอำหำรในประเทศไทยเพิม่อกี 20-25 สำขำตอ่ปี อย่ำงไรก็ตำม บรษัิทยังตอ้งเผชญิกับควำม

ทำ้ทำยในกำรหำท ำเลทีด่สี ำหรับสำขำใหมใ่นขณะเดยีวกนัก็ยังตอ้งเพิม่กำรเตบิโตของยอดขำยจำกสำขำเดมิดว้ย 
ในชว่ง 2 ปีทีผ่ำ่นมำ บรษัิทมุ่งเนน้รำ้นอำหำรภำยใตต้รำสญัลักษณ์ของบรษัิทเองคอื Greyhound Cafe ใหม้ำกยิง่ขึน้ 

ซึง่ปัจจุบันสำขำรำ้นอำหำร Greyhound Cafe สว่นใหญ่อยู่ในกรุงเทพฯ และเมอืงใหญ่ โดยบรษัิทจะเพิม่สำขำ Greyhound 

Cafe ในประเทศไทยปีละประมำณ 2-3 สำขำ ในขณะทีใ่นตำ่งประเทศนัน้บรษัิทขยำยสำขำโดยกำรใหแ้ฟรนไชส ์โดย ณ สิน้
เดอืนธันวำคม 2559 บรษัิทมรีำ้นอำหำร 14 สำขำอยู่ใน 4 ประเทศในเอเชยี ปัจจุบันบรษัิทมแีผนจะขยำยสำขำ Greyhound 

Cafe ในตำ่งประเทศและมองหำโอกำสทำงธุรกจิในตลำดยุโรปดว้ย ขณะนี้บรษัิทก ำลังสรำ้งสำขำรำ้นอำหำรแห่งใหม่ในกรุง 
 

(ตอ่หนำ้ 2) 
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ลอนดอน ประเทศอังกฤษ ซึง่คำดวำ่จะเปิดด ำเนนิกำรไดใ้นไตรมำสสดุทำ้ยของปีนี้ สำขำรำ้นอำหำร Greyhound Cafe ใน
ลอนดอนจะเป็นสำขำหลกัในยโุรปและถอืเป็นรำ้นตน้แบบของสำขำรำ้นอำหำรของบรษัิทในตลำดยุโรปอกีดว้ย อย่ำงไรก็ตำม 

บรษัิทยังคงมคีวำมทำ้ทำยในกำรสรำ้งตรำสญัลักษณ์ Greyhound Cafe ใหเ้ป็นทีรู่จ้ักในตลำดใหม่ ทัง้นี้ หำกสำขำลอนดอน

ประสบควำมส ำเร็จ บรษัิทจะขยำยสำขำเพิม่ในตลำดยโุรปผำ่นทำงกำรใหแ้ฟรนไชสต์อ่ไป 
สถำนะทำงกำรเงนิของบริษัทสะทอ้นถงึควำมทำ้ทำยในกำรสรำ้งกำรเตบิโตดำ้นผลก ำไรของบริษัทท่ำมกลำงกำร

แขง่ขันทีรุ่นแรง รวมทัง้สะทอ้นกำรมกีระแสเงนิสดทีม่ขีนำดเล็กแตด่ขี ึน้และสภำพคล่องในระดับทีรั่บได ้บรษัิทมอีัตรำสว่น
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษี ค่ำเสือ่มรำคำ และคำ่ตัดจ ำหน่ำยตอ่รำยไดจ้ำกกำรขำยค่อนขำ้งต ่ำโดยเปรียบเทยีบ โดยอยู่ที ่

9% ในปี 2558 และ 8.9% ในปี 2559 กำรท ำก ำไรยังเผชญิกับควำมทำ้ทำยจำกรำคำวัตถุดบิทีเ่พิม่ขึน้ รวมทัง้จำกตน้ทุน
แรงงำนและคำ่เชำ่สถำนทีท่ีส่งูขึน้ และจำกคำ่ใชจ้่ำยจำกกำรขำยและบรหิำรทีอ่ยู่ในระดับสงู นอกจำกนี้ กำรแขง่ขันทีรุ่นแรง

ยังสง่ผลใหม้คีำ่ใชจ้ำ่ยจำกกำรขำยและบรหิำรอยูใ่นระดบัสงูเนือ่งจำกกำรท ำโปรโมชัน่ทำงกำรตลำดเพือ่ดงึดดูลกูคำ้ บรษัิทมี

ผลขำดทนุ 43 ลำ้นบำทในปี 2558 และ 168 ลำ้นบำทในปี 2559 (รวมผลขำดทนุจำกกำรดอ้ยคำ่ของสนิทรัพยจ์ ำนวน 155 
ลำ้นบำท) เงนิทนุจำกกำรด ำเนนิงำนของบรษัิทมขีนำดเล็กแต่ปรับตัวดขี ึน้ โดยอยู่ที ่185 ลำ้นบำทในปี 2559 เพิม่ขึน้จำก 

164 ลำ้นบำทในปี 2558 สภำพคลอ่งของบรษัิทอยูใ่นระดับทีรั่บได ้โดยมีอัตรำสว่นเงนิทนุจำกกำรด ำเนนิงำนตอ่เงนิกูร้วมอยู่
ที ่17% และมอีัตรำสว่นก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษี คำ่เสือ่มรำคำ และค่ำตัดจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำยอยู่ที ่4.5 เทำ่ในปี 

2559 บรษัิทมเีงนิกูร้วมอยูท่ี ่1,070 ลำ้นบำท ณ สิน้ปี 2559 โดยอตัรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทนุอยูท่ี ่37% 

ทรสิเรทติง้คำดวำ่โครงสรำ้งเงนิทนุและสภำพคลอ่งของบรษัิทจะปรับตัวดขี ึน้ในอนำคต ทัง้นี้ บรษัิทไดจ้ดทะเบยีนใน
ตลำดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ  เมือ่วันที ่11 เมษำยน 2560และไดรั้บเงนิจำกกำรขำยหุน้เพิม่ทุนครัง้แรก (Initial Public 

Offering -- IPO) ประมำณ 1,100 ลำ้นบำท ซึง่บรษัิทไดน้ ำไปใชช้ ำระคนืหนี้ประมำณ 700 ลำ้นบำทและใชใ้นกำรขยำย
สำขำรำ้นอำหำรเพิม่  

ทรสิเรทติง้คำดกำรณ์ว่ำภำวะชะลอตัวทำงเศรษฐกจิจะยังคงด ำเนินตอ่ไปจนถงึชว่งปลำยปี 2560 และจะกดดันกำร
เตบิโตของยอดขำยจำกสำขำเดมิของบรษัิท ตำมสมมตฐิำนของทรสิเรทติง้คำดวำ่รำยไดข้องบรษัิทจะเตบิโตเฉลีย่ 10% ตอ่

ปีในระหวำ่งปี 2560-2562 จำกกำรเพิม่ขึน้ของสำขำรำ้นอำหำร รวมทัง้จำกกำรรวมรำยไดข้องสำขำรำ้นอำหำรในลอนดอน 

อย่ำงไรก็ตำม สำขำรำ้นอำหำรเปิดใหม่อำจใชเ้วลำในกำรสรำ้งรำยไดแ้ละท ำก ำไร นอกจำกนี้ ทรสิเรทติง้ยังคำดหมำยว่ำ
บรษัิทจะสำมำรถบรหิำรคำ่ใชจ้่ำยจำกกำรขำยและบรหิำรไดอ้ย่ำงมปีระสทิธภิำพและจะด ำเนนิกำรประหยัดตน้ทนุต่อไปเพื่อ

เพิม่อตัรำก ำไรใหส้งูขึน้  
ในระหวำ่งปี 2560-2562 ภำยใตส้มมตฐิำนของทรสิเรทติง้คำดว่ำบรษัิทจะมเีงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนระหว่ำง 200-

460 ลำ้นบำทตอ่ปี โดยคำดวำ่สถำนะสภำพคลอ่งจะดขีึน้ โดยคำดวำ่อัตรำสว่นเงนิทนุจำกกำรด ำเนนิงำนตอ่เงนิกูร้วมจะอยู่ที่

ระดับทีส่งูกวำ่ 45% ทัง้นี้ ในชว่งปี 2560-2562 ทรสิเรทติง้คำดวำ่บรษัิทจะมคีำ่ใชจ้่ำยฝ่ำยทนุโดยรวมประมำณ 1,400 ลำ้น
บำท เพื่อใชข้ยำยสำขำในประเทศไทยและต่ำงประเทศเป็นส ำคัญ และอัตรำสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงนิทนุน่ำจะอยู่ใน

ระดับไม่เกนิ 20% ปัจจุบันบรษัิทยังคงแสวงหำโอกำสทำงธุรกจิส ำหรับรำ้นอำหำรต่อไป ในกรณีทีจ่ะมกีำรลงทุนหรือซือ้
กจิกำรใดใดในอนำคตนัน้ ควรมกีำรพจิำรณำอยำ่งรอบคอบเพือ่สรำ้งควำมแข็งแกร่งใหแ้กส่ถำนะทำงธรุกจิของบรษัิท 

 

บรษิทั มดัแมน จ ากดั (มหาชน) (MM) 
อนัดบัเครดติองคก์ร:  BBB- 

แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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