
 
 
 
 
 

 

 

เหตผุล 
ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัของ บรษิทั เอม็ บ ีเค 

จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “A” ซึง่อนัดบัเครดติสะท้อนถงึกำรทีบ่รษิทัมกีระแสเงนิสดที่แน่นอนจำก
ธุรกิจให้เช่ำพืน้ที่ค้ำปลกี ตลอดจนกำรมคีวำมสมัพนัธ์ที่ใกล้ชดิกบักลุ่มธนชำต และควำมยดืหยุ่น
ด้ำนกำรเงินที่อยู่ในระดบัสูงจำกกำรมเีงินลงทุนในหลกัทรพัย์จ ำนวนมำก อย่ำงไรก็ตำม จุดแขง็
ดงักล่ำวถูกลดทอนบำงส่วนจำกกำรที่บรษิทัขยำยกิจกำรไปสู่ธุรกิจอื่น ๆ ที่มคีวำมเสีย่งที่สูงกว่ำ 
เชน่ ธุรกจิใหบ้รกิำรทำงกำรเงนิ  

บรษิทัเอม็ บ ีเค ก่อตัง้ในปี 2517 ปจัจุบนั บรษิทั ทุนธนชำต จ ำกดั (มหำชน) และบรษิทัใน
กลุม่ธนชำตเป็นผูถ้อืหุน้หลกัของบรษิทัในสดัสว่นรวม 20% บรษิทัด ำเนินธุรกจิหลำกหลำยประเภท  
อำท ิธุรกจิพืน้ทีค่ำ้ปลกีใหเ้ชำ่ ธุรกจิโรงแรม ธุรกจิสนำมกอลฟ์ ธุรกจิพฒันำทีอ่ยูอ่ำศยั ธุรกจิอำหำร 
และธุรกิจกำรเงนิ บรษิทัเป็นเจำ้ของและบรหิำรจดักำรศูนยก์ำรคำ้ “เอม็ บ ีเค เซน็เตอร์” ซึง่เป็น
ศนูยก์ำรคำ้ทีม่ชีื่อเสยีงตัง้อยูบ่นทีด่นิเชำ่ตดิกบัยำ่นสยำมสแควรใ์นใจกลำงกรุงเทพฯ แมจ้ะมธีุรกจิที่
หลำกหลำย แต่ผลประกอบกำรของบรษิทัยงัคงขึน้อยูก่บัสนิทรพัยห์ลกั 2 แห่งอนัไดแ้ก่ศูนยก์ำรคำ้
เอม็ บ ีเค เซน็เตอร์ และ “โรงแรมปทุมวนัปริน๊เซส” ซึ่งตัง้อยู่ในบรเิวณเดยีวกนั โดยในปี 2559 
สนิทรพัยด์งักลำ่วสรำ้งรำยไดป้ระมำณ 33% และสรำ้งกระแสเงนิสดประมำณ 47% ใหแ้ก่บรษิทั  

เพือ่ลดควำมเสีย่งจำกกำรกระจุกตวัของรำยได ้บรษิทัจงึได้เปิดศูนยก์ำรคำ้ 3 แห่งในระหว่ำง
ปี 2553-2557 ได้แก่ “พำรำไดซ์พำร์ค” และ “ฮำฮำ มำร์เก็ต” ซึ่งมรีูปแบบเป็นศูนย์กำรค้ำ ส่วน 
“เดอะ ไนน์ เนเบอรฮ์ูดเซนเตอร์” มรีูปแบบเป็นศูนยก์ำรคำ้ชุมชน (Community Mall) นอกจำกน้ี 
บรษิทัยงัมสีดัสว่นกำรลงทุน 31% ใน บรษิทั สยำมพวิรรธน์ จ ำกดั ซึ่งเป็นเจำ้ของและเป็นผูบ้รหิำร
ศูนย์กำรค้ำในย่ำนสยำมสแควร์อีกด้วย ณ เดือนมิถุนำยน 2560 บริษัทบริหำรพืน้ที่ค้ำปลีกรวม 
217,250 ตำรำงเมตร (ตร.ม.) และพืน้ทีอ่ำคำรส ำนกังำนใหเ้ชำ่รวม 57,368 ตร.ม. 

ส ำหรบัธุรกจิโรงแรมนัน้ ปจัจุบนับรษิทัเป็นเจ้ำของและให้บรกิำรโรงแรม 6 แห่งในจงัหวดัที่
เป็นแหลง่ทอ่งเทีย่วส ำคญัทัว่ประเทศดว้ยจ ำนวนหอ้งพกัรวม 979 หอ้ง โดยในช่วง 6 เดอืนแรกของ
ปี 2560 จ ำนวนนกัทอ่งเทีย่วตำ่งชำตเิพิม่ขึน้อยำ่งต่อเน่ืองทีร่ะดบั 4.4% คดิเป็นจ ำนวน 17.32 ลำ้น
คน ซึง่สง่ผลใหอ้ตัรำกำรเขำ้พกัโรงแรมเฉลีย่ของบรษิทัยงัคงอยูใ่นระดบัสงูที่ 85% ในช่วงไตรมำส
แรกของปี 2560 เมื่อเทยีบกบัอตัรำ 84% ในช่วงไตรมำสแรกของปี 2559 สว่นอตัรำค่ำหอ้งพกัโดย
เฉลีย่ปรบัตวัลดลง 1.3% หรอือยูท่ีร่ะดบั 3,474 บำทต่อคนืในช่วงไตรมำสแรกของปี 2560 สง่ผลให้
อตัรำรำยไดต้่อหอ้งพกัทีม่อียูข่องบรษิทั (Revenue Per Available Room - RevPAR) โดยเฉลีย่
ยงัคงอยูท่ี ่2,936 บำทตอ่คนืในชว่งดงักลำ่ว 

ส ำหรับธุรกิจให้บริกำรทำงกำรเงินนัน้ บริษัทให้บริกำรสินเชื่อรถจักรยำนยนต์ผ่ำนกำร
ด ำเนินงำนของ บรษิทั ท ีลสีซิง่ จ ำกดั และใหบ้รกิำรสนิเชื่ออสงัหำรมิทรพัยผ์่ำน บรษิทั เอม็ บ ีเค 
กำรนัตี จ ำกัด ยอดสนิเชื่อเช่ำซื้อรถจกัรยำนยนต์คงค้ำงของบริษัทเพิม่ขึ้นจำก 2,284 ล้ำนบำท  
ณ เดอืนธนัวำคม 2558 เป็น 3,657 ลำ้นบำท ณ เดอืนมถิุนำยน 2560 ในขณะทีอ่ตัรำสว่นสนิเชื่อที่
ไม่ก่อให้เกิดรำยได้ต่อเงนิให้สนิเชื่อเช่ำซื้อรถจกัรยำนยนต์รวมของบริษทัปรบัตวัดีขึน้จำกระดบั 
3.3% ในปี 2558 เป็น 2.8% ณ เดอืนมถิุนำยน 2560 ในส่วนกำรใหบ้รกิำรสนิเชื่ออสงัหำรมิทรพัย์ 
นัน้ บรษิทัมยีอดสนิเชื่อคงค้ำงเพิม่ขึน้อย่ำงมำกจำก 3,611 ล้ำนบำท ณ เดอืนธนัวำคม 2558 เป็น 
6,432 ลำ้นบำท ณ เดอืนมถิุนำยน 2560 สว่นอตัรำสว่นสนิเชื่อทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรำยไดต้่อเงนิใหส้นิเชื่อ

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  
 
วจ ีพทิกัษ์ไพบลูยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 
วยิดา ประทุมสุวรรณ์, CFA        
wiyada@trisrating.com  
 
WWW.TRISRATING.COM 

 

บริษทั เอม็ บี เค จ ากดั (มหาชน) 
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อสงัหำรมิทรพัยร์วมของบรษิทักป็รบัตวัดขีึน้จำก 3.8% ในปี 2558 เป็น 2.7% ณ เดอืนมถิุนำยน 2560 
รำยได้ของบรษิทัปรบัตวัลดลง 10% ในปี 2559 และ 14% ในช่วงครึ่งแรกของปี 2560 โดยรำยไดท้ี่ลดลงเน่ืองมำจำกกำรสง่ออกขำ้วที่ลดลง

ประกอบกบัรำยไดจ้ำกโครงกำรคอนโดมเินียม “ควนิน์” ทีล่ดลงดว้ย อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทัยงัคงอยูใ่นระดบัสงูที ่41.1% ในปี 2559 
และเพิม่ขึน้เป็น 44% ในชว่งครึง่แรกของปี 2560 อนัเน่ืองมำจำกผลประกอบกำรทีด่ขี ึน้ของธุรกจิโรงแรมและธุรกจิกำรเงนิ 

ในชว่ง 2-3 ปีทีผ่ำ่นมำ เงนิกูร้วมของบรษิทัอยูท่ีร่ะดบัประมำณ 16,000 ลำ้นบำท ทัง้น้ี อตัรำสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัปรบัตวัดี
ขึน้จำก 55.3% ณ เดอืนธนัวำคม 2558 เป็น 51.3% ณ สิน้มถิุนำยน 2560 ซึง่เป็นผลจำกกำรทีบ่รษิทัมีสว่นทุนทีป่รบัเพิม่ขึน้โดยไดร้บัแรงหนุนจำกผล
ก ำไรสทุธทิีแ่ขง็แกรง่ 

สถำนะสภำพคลอ่งของบรษิทัยงัคงอยูใ่นระดบัทีน่่ำพอใจ โดยบรษิทัมเีงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนทีป่รบัเพิม่ขึน้จำก 2,650 ลำ้นบำทในปี 2558 เป็น 
3,052 ลำ้นบำทในปี 2559 สง่ผลใหอ้ตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกู้รวมปรบัตวัดขีึน้เป็น 14.8% ในปี 2559 จำก 12.8% ในปี 2558 ส ำหรบั
ชว่งครึง่แรกของปี 2560 นัน้ เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทัอยูท่ีร่ะดบั 1,555 ลำ้นบำทและอตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกู้รวมอยูท่ี่
ระดบั 12.5% (ปรบัเป็นอตัรำส่วนเตม็ปีด้วยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั) ณ เดอืนมถิุนำยน 2560 บรษิทัมเีงนิสดในมอืจ ำนวน 527 ล้ำนบำทและมเีงนิ
ลงทุนในหลกัทรพัยท์ีเ่ป็นทีต่อ้งกำรในตลำดมูลค่ำ 2,957 ลำ้นบำท โดยบรษิทัมภีำระหน้ีระยะสัน้จ ำนวน 1,955 ลำ้นบำทและหน้ีระยะยำวจ ำนวน 1,051 
ลำ้นบำททีจ่ะครบก ำหนดช ำระในระยะ 12 เดอืนขำ้งหน้ำ 

ทรสิเรทติง้คำดวำ่รำยไดข้องบรษิทัจะอยูท่ีร่ะดบัประมำณปีละ 10,000 ลำ้นบำทในชว่ง 3 ปีขำ้งหน้ำโดยทีอ่ตัรำก ำไรของบรษิทัคำดว่ำจะอยูท่ีร่ะดบั
ประมำณ 40% บรษิทัมแีผนในกำรลงทุนรวมทัง้สิน้ 4,000 ลำ้นบำทในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำโดยจะใชก้ระแสเงนิสดภำยในของบรษิทัเป็นแหล่งเงนิทุน ทัง้น้ี 
อตัรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัคำดวำ่จะอยูใ่นระดบัประมำณ 50% ในชว่ง 3 ปีขำ้งหน้ำ  
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึกำรคำดกำรณ์วำ่บรษิทัจะยงัคงมกีระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจำกธุรกจิใหเ้ช่ำพืน้ทีค่ำ้ปลกี อนัดบั
เครดติอำจไดร้บักำรปรบัเพิม่ขึน้หำกกระแสเงนิสดของบรษิทัขยำยตวัเพิม่ขึน้อยำ่งมำกในขณะทีอ่ตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนยงัคงอยูใ่นระดบั
ปจัจุบนั ในทำงตรงกนัขำ้ม อนัดบัเครดติอำจไดร้บักำรปรบัลดลงหำกผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัถดถอยลงอย่ำงมำกเป็นเวลำนำน หรอืบรษิทัมกีำร
ลงทุนทีม่กีำรก่อหนี้เป็นจ ำนวนมำก 
 
 

บริษทั เอม็ บี 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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ข้อมลูงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

หมายเหต:ุ  อตัราสว่นทกุรายการมกีารปรับปรงุการเชา่ด าเนนิงานแลว้ 

* งบการเงนิรวม 

** ยังไมไ่ดป้รับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปี 

 
 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 -----------------------------  ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ------------------------- 
 ม.ค.-มิ.ย. 

2560  
2559 2558 2557 2556 2555 

รำยไดจ้ำกกำรขำย 4,808 10,416 11,550 9,114 9,272 8,344 
ดอกเบีย้จ่ำยรวม 300 672 693 679 675 336 
ก ำไร (ขำดทุน) สุทธจิำกกำรด ำเนินงำน 976 1,964 1,815 1,591 4,108 1,895 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน 1,555 3,052 2,650 2,786 6,249 2,815 
ค่ำใชจ่้ำยฝำ่ยทุน 195 928 990 914 1,578 679 
สนิทรพัยร์วม 43,746 42,518 40,549 37,909 37,922 31,943 
เงนิกูร้วม 16,172 15,704 15,931 14,026 14,741 9,988 
เงนิกูร้วม (ปรบัปรุงกำรเช่ำด ำเนินงำน) 22,421 22,012 22,164 20,245 20,507 9,988 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 21,330 20,352 17,941 16,877 15,951 15,706 
อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำและค่ำ 
ตดัจ ำหน่ำย/รำยไดจ้ำกกำรขำย (%) 

43.96 41.12 36.55 39.93 33.51 35.30 

อตัรำสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถำวร (%) 7.02 **         8.26 8.46 8.32 16.77 11.76 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ และค่ำ 
ตดัจ ำหน่ำย/ดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

4.72 4.55 4.39 4.13 9.17 11.10 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน/เงนิกูร้วม (%) 12.46 **       14.77 12.81 14.01 30.47 28.18 
อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรำ้งเงนิทุน (%) 51.25 51.96 55.27 54.54 56.25 38.87 

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. 2560 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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