
                                   
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นข้ันตอนหนึ่งในกระบวนการทบทวนอันดับเครดิตขององค์กรหรือตราสารหนี้ท่ีทริสเรทต้ิงได้ประกาศผลไปแล้ว ซึ่งโดยปกติการทบทวนดังกล่าวจะกระทำตลอดอายุของสัญญาหรือตราสาร และสรุปผลเมื่อ
ครบรอบปี ในระหว่างนั้นหากหน่วยงานดังกล่าวออกตราสารหนี้ใหม่ หรือเมื่อมีเหตุการณ์สำคัญท่ีอาจมีผลกระทบต่อธุรกิจหรือการเงินของหน่วยงานนั้นๆ และมีข้อมูลผลกระทบเพียงพอท่ีจะปรับอันดับเครดิต หรือเมื่อมี
เหตุให้ต้องยกเลิกอันดับเครดิตเดิม ทริสเรทต้ิงจะประกาศ "เครดิตวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดับเครดิตอาจ "เพิ่มข้ึน" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดิม" (Affirmed) หรือ "ยกเลิก" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของ บริษัท 
เอ็ม บี เค จำกัด (มหาชน) ท่ีระดับ “A-” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” ใน
ขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งยังจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่
เกิน 2.1 พันล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 2 ปีของบริษัทท่ีระดับ “A-” ด้วย โดยบริษัทมีจุดประสงค์
ท่ีจะนำเงินท่ีได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปใช้สำหรับการลงทุนในอนาคต รวมท้ังขยายธุรกิจและ
ใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในกิจการ 

อันดับเครดิตสะท้อนถึงฐานรายได้และกำไรท่ีมีความหลากหลาย ตลอดจนผลการดำเนินงานท่ี
ปรับตัวดีขึ้น สภาพคล่องที่เพียงพอ และความยืดหยุ่นทางการเงินท่ีดีขึ้นของบริษัทโดยมีปัจจัย
สนับสนุนจากการมีเงินลงทุนขนาดใหญ่ นอกจากนี้ การทบทวนอันดับเครดิตยังพิจารณาถึง
สภาวะเศรษฐกิจที่ไม่เอื้ออำนวยและอัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มสูงขึ้นซึ่งอาจส่งผลกระทบในเชิงลบต่อ
การบริโภคภายในประเทศและกำลังซื้อในระยะสั้นถึงปานกลางอีกด้วย 

ในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2566 รายได้จากศูนย์การค้าของบริษัทอยู่ท่ีระดับ 1.1 พันล้านบาท
โดยเพิ่มขึ้นเป็นสองเท่าจากช่วงเวลาเดียวกันของปีที่แล้ว นอกจากนี้ รายได้เฉลี่ยต่อห้องต่อคืน 
(Revenue per Available Room – RevPAR) โดยรวมของโรงแรมของบริษัทในช่วง 6 เดือน
แรกของปี 2566 ก็สูงกว่าปี 2562 ด้วยอัตราการเข้าพัก (Occupancy Rate – OR) เฉลี่ยท่ี 
75% และอัตราค่าห้องพักเฉลี่ยรายวัน (Average Daily Rate – ADR) ที่สูงกว่าระดับก่อนเกิด
สถานการณ์โรคระบาด 

ทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้จากการดำเนินงานรวมจากทุกธุรกิจของบริษัทจะปรับตัวดีขึ้นมาอยู่ท่ี 
9.5 พันล้านบาทถึง 11.5 พันล้านบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2566-2568 จาก 8.6 พันล้านบาท
ในปี 2565 ทริสเรทติ้งคาดว่ากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย  
(EBITDA) ของบริษัทจะกลับคืนมาสู่ระดับ 4-5 พันล้านบาทต่อปีด้วยอัตรา EBITDA Margin ท่ี
ประมาณ 43%-44% ในช่วงปีประมาณการ ทั้งนี้ การคาดการณ์ดังกล่าวอยู่บนการคาดการณ์
ของทริสเรทติ้งท่ีว่าผลการดำเนินงานของศูนย์การค้าและโรงแรมของบริษัทจะฟื้นตัวอย่าง
ต่อเนื่องโดยผนวกกับการขยายการลงทุนในธุรกิจให้บริการทางการเงินของบริษัท 

ทริสเรทติ้งคาดว่าผลการดำเนินงานของศูนย์การค้าของบริษัทจะฟื้นตัวอย่างต่อเนื่องในช่วงปี 
2567-2568 โดยเป็นไปในทิศทางเดียวกับการฟื้นตัวของการใช้จ่ายของทั้งลูกค้าชาวไทยและ
ต่างชาตภิายหลังจากสถานการณ์โรคระบาด อีกท้ังจำนวนนักท่องเท่ียวท่ีฟื้นตัวและกิจกรรมการ
ท่องเที่ยวทางไกลที่เพิ่มสูงขึ้นจะยังคงเป็นปัจจัยสนับสนุนผลการดำเนินงานของธุรกิจโรงแรม
ของบริษัทต่อไปในอีก 2-3 ปีข้างหน้า ในขณะท่ียอดสินเชื่อคงค้างของบริษัทซึ่งรวมทั้งสินเชื่อ
อสังหาริมทรัพย์และสินเชื่อเช่าซ้ือรถจักรยานยนต์ก็คาดว่าจะเติบโตท่ีระดับประมาณ 5% ต่อปี
ด้วยต้นทุนทางด้านเครดิตในระดับท่ียอมรับและแข่งขันได้อีกด้วย 

ทริสเรทติ้งคาดว่าภาระหน้ีสินทางการเงินของบริษัทจะลดต่ำลงมาอยู่ที่ระดับปานกลางด้วย
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อ EBITDA ที่คาดว่าจะอยู่ที่ระดับประมาณ 7-8 เท่า ณ สิ้นปี 
2566 และจะลดลงมาอยู่ท่ีระดับ 6-7 เท่าในช่วงปี 2567-2568 เนื่องจากทริสเรทติ้งคาดว่าผล

  

บริษัท เอ็ม บี เค จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 131/2566 
 9 พฤศจิกายน 2566 

CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: A- 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  

หุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธิ ไมม่ีหลักประกนั  A- 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 09/10/66 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับ
เครดิต                  

แนวโน้มอันดับเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

03/09/64 A- Stable 
01/02/54 A Stable 
08/10/50 A- Stable 
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
ปรียาภรณ์ โกษาคาร 
preeyaporn@trisrating.com 
 

สุชนา ฉนัทาดิศัย 
suchana@trisrating.com 
 

วจี พิทกัษ์ไพบูลยก์ิจ 
wajee@trisrating.com 

จุฑามาส  บุณยวานชิกุล 
jutamas_b@trisrating.com 
 

 

 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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การดำเนินงานโดยรวมของบริษัทจะฟื้นตัว ในขณะท่ีอัตราส่วน EBITDA ต่อดอกเบี้ยจ่ายท่ีปรับปรุงแล้วของบริษัทน้ันคาดว่าน่าจะอยู่ท่ีระดับประมาณ 
3-4 เท่าในช่วงปีประมาณการ 

ทริสเรทติ้งประเมินว่าบริษัทจะมีสภาพคล่องที่เพียงพอในอีก 12 เดือนข้างหน้า ทั ้งนี ้ ณ เดือนมิถุนายน 2566 บริษัทมีแหล่งสภาพคล่องซ่ึง
ประกอบด้วยเงินสดจำนวน 1.6 พันล้านบาทและวงเงินกู้ยืมท่ียังไม่ได้เบิกใช้จากสถาบันการเงินอีกจำนวน 5.4 พันล้านบาท ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะ
มีเงินทุนจากการดำเนินงานท่ีประมาณ 3 พันล้านบาทในช่วง 12 เดือนข้างหน้า ในขณะท่ีบริษัทมีภาระหนี้ที่จะครบกำหนดชำระในช่วง 12 เดือน
ข้างหน้าจำนวน 4.1 พันล้านบาทซึ่งประกอบด้วยเงินกู้ยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินจำนวน 2.6 พันล้านบาท หนี้สินสัญญาเช่าจำนวน 0.8 พันล้าน
บาท หุ้นกู้จำนวน 0.4 พันล้านบาท และเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินอีกจำนวน 0.3 พันล้านบาท 

บริษัทยังมีพอร์ตโฟลิโอของเงินลงทุนขนาดใหญ่ซ่ึงสามารถสนับสนุนสภาพคล่องของบริษัทได้ในยามจำเป็น ท้ังนี้ ณ เดือนมิถุนายน 2566 บริษัทมีเงิน
ลงทุนในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (ซึ่งคือบริษัท ทุนธนชาต จำกัด (มหาชน) -- TCAP) คิดเป็นมูลค่า 10.4 พันล้านบาท นอกจากน้ี 
พอร์ตโฟลิโอเงินลงทุนของบริษัทยังประกอบด้วยเงินลงทุนในตราสารทุนของบริษัทอื่น ๆ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มูลค่า 0.6 พันล้านบาท เงิน
ลงทุนในบริษัท สยามพิวรรธน์ จำกัด (SPW) จำนวน 5.1 พันล้านบาท เงินลงทุนในตราสารหนี้ของบริษัทเอกชนจำนวนประมาณ 1.0 พันล้านบาท และ
เงินลงทุนในหุ้นกู้ด้อยสิทธิท่ีมีลักษณะคล้ายทุน หรือหุ้นกู้ชั่วนิรันดร์ (Perpetual Debenture) ของ SPW อีกจำนวน 0.3 พันล้านบาท 

ตามเงื่อนไขทางการเงินของหุ้นกู้ท่ีกำหนดให้บริษัทจะต้องดำรงอัตราส่วน EBITDA ต่อดอกเบี้ยจ่าย (ไม่รวมดอกเบี้ยจ่ายจากหนี้สัญญาเช่า) ให้เท่ากับ
หรือสูงกว่า 4 เท่าและอัตราส่วนหน้ีต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ไม่รวมหน้ีสินสัญญาเช่า) ให้ต่ำกว่าหรือเท่ากับ 2 เท่าน้ัน ณ เดือนมิถุนายน 2566 อัตราส่วน
ดังกล่าวของบริษัทอยู่ท่ี 8.5 เท่าและ 0.9 เท่า ตามลำดับ ดังน้ัน ทริสเรทติ้งจึงคาดว่าบริษัทจะสามารถปฏิบัติตามเงื่อนไขทางการเงินดังกล่าวได้ในช่วง 
12-18 เดือนข้างหน้า 

ณ เดือนมิถุนายน 2566 บริษัทมีหน้ีสินรวม (ไม่รวมภาระหน้ีสัญญาเช่า) อยู่ท่ีจำนวน 18.9 พันล้านบาท โดยในจำนวนดังกล่าวเป็นหน้ีท่ีมีลำดับในการ
ได้รับชำระคืนก่อนท่ีจำนวน 2 พันล้านบาทซ่ึงประกอบไปด้วยหน้ีไม่มีประกันของบริษัทย่อยต่าง ๆ ดังน้ัน อัตราส่วนหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืน
ก่อนต่อหน้ีสินรวมของบริษัทจึงอยู่ท่ีระดับ 11%  

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงการคาดการณ์ของทริสเรทติ้งว่าอสังหาริมทรัพย์ให้เช่าของบริษัทจะยังคงสร้างกระแสเงินสด
ท่ีคาดการณ์ได้อย่างต่อเนื่องในขณะท่ีธุรกิจท่ีเกี่ยวข้องกับการท่องเท่ียวและธุรกิจอื่น ๆ น้ันจะมีผลการดำเนินงานในระดับท่ีน่าพอใจตามการคาดการณ์ 
ทริสเรทติ้งยังคาดว่าฐานรายได้และกำไรท่ีหลากหลายของบริษัทจะยังคงเป็นปัจจัยท่ีช่วยสนับสนุนอันดับเครดิตของบริษัทต่อไป 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตอาจได้รับการปรับเพ่ิมขึ้นหากบริษัทสามารถสร้างกระแสเงินสดท่ีมีขนาดใหญ่ขึ้นอย่างมีนัยสำคัญไดใ้นระดับเดียวกับบริษัทคู่แข่งท่ีมีอันดับ
เครดิตสูงกว่าในขณะท่ีบริษัทยังคงรักษาวินัยทางการเงินท่ีรอบคอบเอาไว ้ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตและ/หรือแนวโน้มอันดับเครดิตอาจได้รับการ
ปรับลดลงหากผลการดำเนินงานของบริษัทถดถอยลงกว่าที่ทริสเรทติ้งคาดการณ์ไว้อย่างมีนัยสำคัญ และ/หรือบริษัทมีการลงทุนที่มีการก่อหนี้เป็น
จำนวนมากซ่ึงส่งผลให้สถานะทางการเงินของบริษัทอ่อนแอลงอย่างมีสาระสำคัญ 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อเช่า, 15 กรกฎาคม 2564 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตสถาบันการเงินท่ีไม่ใช่ธนาคาร, 17 กุมภาพันธ์ 2563 
 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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New Issue Report 

บริษัท เอ็ม บี เค จำกัด (มหาชน) (MBK) 

อันดับเครดิตองค์กร: A- 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
MBK255A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,600 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
MBK265A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 600 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A- 
MBK27NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A- 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 2,100 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 2 ปี A- 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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© บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2566  ห้ามมิให้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ทำสำเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรือเก็บไว้เพื่อใช้ในภายหลังเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรือข้อมูลการจัดอันดับเครดิต ไม่ว่าทั้งหมด
หรือเพียงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรือลักษณะใดๆ หรือด้วยวิธีการใดๆ โดยที่ยังไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก บริษัท ทริส เรทติ้ง จำกัด ก่อน การจัดอันดับเครดิตนี้มิใช่คำแถลงข้อเท็จจริง หรือคำ
เสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นั้นๆ หรือของบริษัทนั้นๆ โดยเฉพาะ ความเห็นท่ีระบุในการจัดอันดับเครดิตนี้มิได้เป็นคำแนะนำ
เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จัดทำ หรือพิมพ์เผย แพร่โดย บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้จัดทำขึ้นโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตั ดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้รับข้อมูลที่ใช้สำหรับการจัดอันดับ
เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 
ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


