
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั มดัแมน จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB-” โดยอนัดบั
เครดิตสะท้อนตราสัญลักษณ์ซึ่งเป็นที่รู้จ ักกันดีและสถานะทางการตลาดของบริษัทในธุรกิจ
รา้นอาหารและรา้นอาหารบรกิารด่วน อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติมขีอ้จ ากดัจากอตัราการท าก าไรที่
ต ่า ตลอดจนความกดดนัในการสร้างผลก าไรจากเศรษฐกิจที่ฟ้ืนตวัช้าและการแข่งขนัที่รุนแรง 
รวมถงึค่าใชจ่้ายฝา่ยทุนทีจ่ะเกดิขึน้เพือ่ใชใ้นการขยายธุรกจิทัง้ในประเทศและต่างประเทศ 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ตราสญัลกัษณ์ร้านอาหารและร้านอาหารบริการด่วนท่ีเป็นท่ีรู้จกั 

ตราสัญลกัษณ์ร้านอาหารบริการด่วนและร้านอาหารทัง้หมดของบริษัทเป็นตราที่มีชื่อเสียงใน
ประเทศไทย บรษิทัด าเนินธุรกจิรา้นอาหารบรกิารด่วนแบบแฟรนไชส์ภายใต้ตราสญัลกัษณ์ 3 ตรา 
ได้แก่ “ดงักิ้น โดนัท” “โอ บอง แปง” และ “บาสกิ้น รอบบิ้นส์” อีกทัง้ยงัด าเนินธุรกจิร้านอาหาร
ภายใต้ตราสัญลกัษณ์ของตนเองคือ ร้าน “เกรฮาวด์ คาเฟ่” และร้าน “อนาเธอร์ ฮาวด์ คาเฟ่” 
นอกจากนี้ บรษิทัยงัประกอบธุรกจิแฟชัน่และไลฟ์สไตลภ์ายใตต้ราสญัลกัษณ์ “เกรฮาวด”์ ดว้ย 

สาขาร้านอาหารของบรษิัทครอบคลุมพื้นที่ในระดบัปานกลาง โดย ณ สิ้นปี 2560 บริษัทมสีาขา
รา้นอาหารรวมทัง้สิ้น 420 สาขา ในจ านวนดงักล่าวเป็นสาขาของรา้นดงักิ้น โดนัท ซึ่งครอบคลุม
พืน้ทีม่ากทีสุ่ดคอื 293 สาขาทัว่ประเทศ ในขณะทีส่าขาของรา้นโอ บอง แปง มจี านวน 74 แห่ง รา้น
บาสกิ้น รอบบิ้นส์ มจี านวน 36 แห่ง และร้านเกรฮาวด์ คาเฟ่ มจี านวน 17 แห่ง สาขาของร้าน  
โอ บอง แปง รา้นบาสกิ้น รอบบิ้นส์ และรา้นเกรฮาวด์ คาเฟ่ ส่วนใหญ่ตัง้อยู่ในเขตกรุงเทพฯ และ
ปรมิณฑลซึง่เป็นพืน้ทีท่ีผู่บ้รโิภคมกี าลงัซื้อค่อนขา้งสงู 

มีฐานรายไดข้นาดเลก็และอตัราก าไรท่ีต า่เม่ือเทียบกบัคู่แข่ง 

ในปี 2560 บรษิทัมรีายได ้2,832 ลา้นบาทและมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่า
ตดัจ าหน่ายเท่ากบั 238 ลา้นบาท โดยคดิเป็นอตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และ
ค่าตดัจ าหน่ายที่ 8.4% ฐานรายได้ของบริษัทค่อนข้างเล็กและอตัราการท าก าไรค่อนขา้งต ่าเมื่อ
เปรยีบเทยีบกบัคู่แข่ง แมจ้ านวนรา้นอาหารจะเพิม่ขึน้ แต่รายไดข้องบรษิทัในปี 2560 ลดลง 2% 
เมือ่เปรยีบเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัในปีก่อนอนัเป็นผลจากจ านวนผูใ้ชบ้รกิารทีล่ดลงและยอดขายของ
สาขาเดมิในภาพรวมหดตวัลง 2.7% จากผลของสภาพเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตวัชา้และการแข่งขนัทีรุ่นแรง
ในธุรกจิรา้นอาหารและเครื่องดื่ม โดยทีธุ่รกจิดงักล่าวเป็นธุรกจิที่แยกย่อยหลากหลายและมคีวาม
เสีย่งจากการมผีูป้ระกอบการรายใหมเ่ขา้สู่ธุรกจิไดง้า่ยเพราะใชเ้งนิลงทุนเริม่ตน้ไมส่งูมากนกั 

เกรฮาวด ์คาเฟ่ มผีลการด าเนินงานดทีีสุ่ดในกลุ่มรา้นอาหารของบรษิทั โดยมรีายได ้844 ลา้นบาท
ในปี 2560 เพิม่ขึน้จากปีก่อน 20% จากการมยีอดขายในสาขาเดมิทีเ่ตบิโต 8% และจากการเปิด
สาขาใหม่เพิม่เตมิ เกรฮาวด์ คาเฟ่ มอีตัราก าไรทีน่่าพอใจโดยมอีตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี 
ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจ าหน่ายอยู่ที่ 14% ในส่วนของร้านบาสกิ้น รอบบิ้นส์ นัน้มีผลการ
ด าเนินงานทีป่รบัตวัดขี ึน้ดว้ยยอดขายทีเ่ตบิโต 2% และอตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคาและค่าตดัจ าหน่ายทีป่รบัตวัเป็นบวกในปี 2560 จากปีก่อนทีต่ดิลบ อย่างไรกต็าม ดงักิ้น โดนัท 
และโอ บอง แปง มยีอดขายทีอ่่อนตวัลงจากการแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้ 

การขยายธรุกิจร้านอาหารในต่างประเทศ 

บรษิทัขยายสาขารา้นเกรฮาวด ์คาเฟ่ ไปในหลายประเทศในรปูแบบการใหแ้ฟรนไชส์ ณ สิ้นปี 2560 
บรษิทัมสีาขารา้นเกรฮาวด ์คาเฟ่ ภายใตร้ปูแบบแฟรนไชสท์ัง้สิน้ 17 สาขา ประกอบไปดว้ย 8 สาขา
ในฮ่องกง 5 สาขาในประเทศจนี 2 สาขาในประเทศมาเลเซีย 1 สาขาในประเทศสงิคโปร์ และ 1 

  

บริษทั มดัแมน (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 69/2561 
 24 พฤษภาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

11/05/60 BBB- Stable 

   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 

 
 
 
ติดต่อ: 

ตุลยวตั ฉตัรค า 
tulyawat@trisrating.com 

ชนาพร ป่ินพทิกัษ ์
chanaporn@trisrating.com 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 

ธติ ิการณุยานนท,์ Ph. D., CFA 
thiti@trisrating.com 
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บริษทั มดัแมน จ ากดั (มหาชน) 

สาขาในประเทศอนิโดนีเซยี บรษิทัมตี้นทุนส่วนเพิม่ค่อนขา้งน้อยในการขยายสาขาผ่านแฟรนไชส์ในขณะทีบ่รษิทัจะไดร้บัค่าแรกเขา้แฟรนไชส์และส่วน
แบ่งรายไดจ้ากรา้นแฟรนไชส์ซึง่จะช่วยใหอ้ตัราก าไรของบรษิทัดขี ึน้ อย่างไรก็ตาม การขยายสาขาในรปูแบบแฟรนไชสก์็มคีวามเสีย่งเกีย่วกบัการควบคุม
คุณภาพของสาขาภายใตส้ญัญาดว้ยเช่นกนั 

ในเดอืนธนัวาคม  2560 บรษิทัไดเ้ปิดรา้นเกรฮาวด ์คาเฟ่ ซึง่บรษิทัลงทุนเองเป็นสาขาแรกในต่างประเทศทีล่อนดอน รา้นมขีนาด 192 ทีน่ัง่และไดร้บัการ
ตอบรบัเป็นอย่างดจีากลูกคา้ทัง้ชาวไทยทีอ่าศยัอยู่ในลอนดอนและชาวองักฤษทอ้งถิน่ บรษิทัจงึมแีผนจะขยายสาขาเกรฮาวด์ คาเฟ่ ในรูปแบบทีบ่รษิทั
ลงทุนเองในลอนดอนและยุโรปต่อไป 

นอกจากนี้ ในเดอืนธนัวาคม 2560 บรษิทัยงัไดซ้ื้อหุน้ 100% มลูค่าประมาณ 360 ลา้นบาทในรา้น “Le Grand Vefour” ในปารสี ประเทศฝรัง่เศสอกีดว้ย 
รา้นอาหารดงักล่าวมปีระวตัทิีเ่ก่าแก่ยาวนานซึง่เปิดด าเนินงานมานานกว่า 230 ปีและไดร้บัรางวลัดาวมชิลนิ 2 ดวง บรษิทัซื้อกจิการรา้นดงักล่าวมาจาก 
Mr. Guy Martin ซึ่งเป็นเชฟชาวฝรัง่เศสทีม่ชี ื่อเสยีง บรษิทัเชื่อว่าการซื้อรา้นอาหารดงักล่าวจะท าใหบ้รษิทัเป็นทีรู่จ้กัในแวดวงธุรกจิอาหารระดบัสากล 
ในขณะทีค่วามร่วมมอืกบั Mr. Martin จะช่วยใหบ้รษิทัขยายธุรกจิรา้นอาหารในทวปียุโรปและตลาดต่างประเทศอื่นๆ ไดม้ากยิง่ขึน้ อย่างไรกด็ ีความส าเรจ็
ในการขยายสู่ตลาดต่างประเทศยงัตอ้งมกีารตดิตามผลต่อไป 

สถานะทางการเงินแขง็แกร่งขึน้หลงัจากการเสนอขายหุ้นแก่ประชาชน 

หลกัจากทีไ่ดจ้ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) บรษิทักส็ามารถระดมทุนจากการเสนอขายหุน้แก่ประชาชนครัง้แรก (IPO) ไดป้ระมาณ 
1,100 ลา้นบาท โดยเงนิส่วนใหญ่ใช้ไปในการช าระหนี้เงนิกูย้มืจากธนาคารและส่วนทีเ่หลอืใชไ้ปในการขยายสาขารา้นอาหาร เป็นผลใหโ้ครงสร้างทาง
การเงนิของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้ โดยอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนอยู่ที่ระดบั 32% ณ สิน้ไตรมาสที ่1 ของปี 2561 ปรบัตวัดขี ึน้จาก 49% ณ สิน้ปี 
2559 บรษิทัมสีภาพคล่องอยู่ในระดบัปานกลางโดยมอีตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมอยู่ที ่33% และอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายที ่7 เท่าในไตรมาสแรกของปี 2561 

ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าบรษิทัจะมงีบลงทุนที ่300-400 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2561-2563 โดยจะใชไ้ปในการลงทุนขยายสาขาร้านอาหารและซ่อม
บ ารุงสาขาเดมิ ทรสิเรทติ้งคาดการณ์รายไดข้องบรษิทัว่าจะเตบิโตเฉลีย่ที ่9% ต่อปีซึ่งเป็นผลจากการขยายสาขาและการรวมผลการด าเนินงานของรา้น
เกรฮาวด์ คาเฟ่ ในลอนดอนและรา้น Le Grand Vefour ในปารสี ทัง้นี้ คาดว่าประสทิธภิาพของการใชค้่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารจะดขีึน้ซึ่งเป็นผล
จากการประหยดัจากขนาด (Economy of Scale) จากการเพิม่จ านวนสาขารา้นอาหาร อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนจะอยู่ทีร่ะดบั 35%-40% 
เงนิทุนจากการด าเนินงานจะอยู่ในช่วง 220-280 ลา้นบาทต่อปีโดยอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมจะเท่ากบั 28%-30% ในช่วงปี 2561-
2563 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหมายว่าบรษิทัจะรกัษาสถานะทางการตลาดของตนเอาไวไ้ด้และมผีลการด าเนินงานของ
ธุรกจิทัง้ในประเทศและต่างประเทศทีป่รบัตวัดขี ึน้อย่างต่อเนื่อง 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติมโีอกาสปรบัเพิม่ขึน้หากผลการด าเนินงานของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้อย่างมนียัส าคญัเป็นเวลาต่อเนื่องพรอ้มกบัมสีถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่ง 
ในขณะเดยีวกนั อนัดบัเครดติกอ็าจปรบัลดไดห้ากผลการด าเนินงานของบรษิทัอ่อนตวัลงกว่าคาดอย่างต่อเนื่อง หรอืหากบรษิทัมกีารลงทุนทีท่ าใหต้้องก่อ
หนี้เป็นจ านวนมาก 
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บริษทั มดัแมน จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั*    

หน่วย: ลา้นบาท 
      ------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------ 
  ม.ค.-มี.ค. 

2561 
2560 2559 2558 2557 

รายได ้  771 2,832 2,889 2,797 2,184 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  7 34 56 63 68 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  (8) (50) (13) (43) (35) 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  70 195 185 164 132 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  40 266 154 181 122 
สนิทรพัยร์วม  4,236 4,311 3,815 4,057 4,161 
เงนิกูร้วม  713 706 1,070 1,204 1,248 
เงนิกูร้วม (ปรบัปรุงดว้ยสญัญาเช่าด าเนินงาน)  1,305 1,323 1,756 1,720 1,668 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  2,837 2,845 1,815 2,144 2,187 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 11.3 13.1 13.8 12.7 14.6 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  0.8 **          0.9 1.7 1.7 2.6 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 7.0 6.4 5.1 4.7 4.0 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  32.5 **        31.8 22.1 18.8 15.6 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  31.5 31.8 49.2 44.5 43.3 
หมายเหตุ: อตัราส่วนทางการเงนิทัง้หมดปรบัปรงุดว้ยสญัญาเชา่ด าเนินงาน 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 

บริษทั มดัแมน จ ากดั (มหาชน) (MM) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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