
 

 
 
 

ขา่วเผยแพร ่
No. 31/2560 
28 กมุภาพนัธ ์2560 
 

ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รและแนวโนม้ “บ. ม ัน่คงเคหะการ” ที ่“BBB/Stable” 

 
 ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษัิท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) ทีร่ะดับ “BBB” ดว้ยแนวโนม้ “Stable” 

หรอื “คงที”่ โดยอันดับเครดติสะทอ้นถงึตราสนิคา้ของบรษัิทในโครงการแนวราบทีไ่ดรั้บการยอมรับ ตลอดจนฐานรายไดท้ี่

คอ่นขา้งเล็ก ผลงานทียั่งไมเ่ป็นทีป่รากฏชดัในธรุกจิพัฒนาอสงัหารมิทรัพยข์องผูบ้รหิารระดับสงู และนโยบายทางการเงนิทีม่ี
ความเสีย่งมากขึน้ อยา่งไรก็ด ีบรษัิทยังคงด าเนนิงานไดอ้ย่างราบรืน่หลังการเปลีย่นแปลงผูถ้อืหุน้ใหญ่และผูบ้รหิารระดับสงู 

การพจิารณาอันดับเครดติยังค านงึถงึหนี้ภาคครัวเรอืนทีท่รงตัวอยู่ในระดับสงูและลักษณะของธุรกจิพัฒนาอสงัหารมิทรัพยท์ี่
เป็นวงจรขึน้ลงและมกีารแขง่ขนัสงูดว้ย 

แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวังวา่ผลการด าเนนิงานของบรษัิทจะยังคงอยู่ใน

ระดับทีใ่กลเ้คยีงกับปัจจุบัน ในขณะทีบ่ริษัทจะยังรักษาอัตราสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนเอาไวไ้ดท้ีร่ะดับประมาณ 
50% ในชว่ง 3 ปีขา้งหนา้ การปรับเพิม่อันดับเครดติมคีอ่นขา้งจ ากัดในชว่งของการลงทนุ อย่างไรก็ตาม อันดับเครดติและ/

หรอืแนวโนม้อนัดบัเครดติอาจปรับขึน้ไดห้ากบรษัิทประสบความส าเร็จในการกระจายความเสีย่งสูธุ่รกจิอสงัหารมิทรัพยใ์หเ้ชา่
ในขณะทีย่ังสามารถรักษาระดับการกอ่หนี้ไดต้ามทีค่าดไว ้ในทางกลับกัน อันดับเครดติและ/หรือแนวโนม้อันดับเครดติอาจ

ปรับลดลงไดห้ากผลการด าเนนิงานและสถานะทางการเงนิของบรษัิทถดถอยลงกวา่ทีค่าดไวอ้ย่างมนัียส าคญั 

บรษัิทมั่นคงเคหะการก่อตัง้ในปี 2516 และจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2533 กลุ่มตระกูล 
ตัง้มตธิรรมเคยเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษัิทก่อนทีจ่ะขายหุน้เกอืบทัง้หมดใหแ้ก่นายสเุทพ วงศว์รเศรษฐในเดอืนมถิุนายน 

2558 นายสเุทพ วงศว์รเศรษฐไดก้ลายเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษัิทโดยถอืหุน้ในสัดสว่นประมาณ 18% ณ เดอืนกันยายน 
2559 ในขณะทีผู่บ้รหิารระดบัสงูชดุใหมไ่ดเ้ขา้มารับต าแหน่งแทนผูบ้รหิารชดุเดมิ ซึง่ผูบ้รหิารชดุใหม่สว่นใหญ่มปีระสบการณ์

ในธุรกจิการเงนิมาก่อน บริษัทยังคงเนน้การพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์แนวราบทีร่ะดับราคา 2-5 ลา้นบาทต่อยูนิต
ภายใตต้ราสนิคา้ “ชวนชืน่” เชน่เดมิ 

 บรษัิทไดเ้ริม่ขยายไปสู่ธุรกจิอสังหาริมทรัพยใ์หเ้ชา่ โดยในเดอืนตุลาคม 2558 บรษัิทไดซ้ือ้หุน้สามัญทัง้หมดของ 

บรษัิท พรอสเพค ดเีวลลอปเมนท ์จ ากดั ซึง่เป็นผูพั้ฒนาโรงงานส าเร็จรูปและคลังสนิคา้ใหเ้ชา่ภายในโครงการบางกอกฟรเีท
รดโซน การซือ้กจิการในครัง้นี้มมีูลค่าประมาณ 1,000 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2559 บรษัิทพรอสเพค ดเีวลลอปเมนทม์พีื้นทีใ่ห ้

เชา่ประมาณ 85,500 ตารางเมตร (ตร.ม.) โดยมอีตัราการเชา่พืน้ที ่87% บรษัิทพรอสเพค ดเีวลลอปเมนทต์อ้งการเงนิทนุอกี
ประมาณ 1,700 ลา้นบาทเพื่อพัฒนาพื้นทีใ่หเ้ช่าเพิม่เตมิอกี 162,500 ตร.ม. ในชว่ง 3-4 ปีขา้งหนา้ รายไดข้องบริษัท 

พรอสเพค ดเีวลลอปเมนทค์าดวา่จะเพิม่ขึน้เป็น 400-500 ลา้นบาทตอ่ปีจาก 130-140 ลา้นบาทเมือ่พัฒนาพืน้ทีแ่ลว้เสร็จ 

 นอกจากนี้ บริษัทยังไดซ้ือ้ทีด่นิเปล่าอกีจ านวน 3 แปลงในช่วงปี 2558-2559 เพื่อพัฒนาเป็นโครงการอาคารชุด 
พักอาศยัแบบผสมระหวา่งอพารท์เมนทใ์หเ้ชา่และคอนโดมเินียมเพือ่ขายบนถนนสขุมุวทิ 77 โดยตน้ทนุการซือ้ทีด่นิดังกลา่ว

อยูท่ีป่ระมาณ 3,000 ลา้นบาท ซึง่เป็นขนาดการลงทนุทีค่อ่นขา้งสงูเมือ่เทยีบกับขนาดของบรษัิท บรษัิทไดข้ายทีด่นิเปลา่ที่
มอียู่ออกไปบางสว่นมูลค่าประมาณ 1,250 บาทเพื่อลดความตอ้งการเงนิทุนส าหรับการลงทุนดังกล่าว ทัง้นี้ โครงการ

ดังกลา่วมทีัง้ส ิน้จ านวน 3 ระยะ โดยระยะแรกจะประกอบดว้ยอาคารแนวราบจ านวน 5 หลังซึง่มหีอ้งพักทัง้หมด 70 หอ้ง ค่า
กอ่สรา้งของระยะแรกอยู่ทีป่ระมาณ 600 ลา้นบาท บรษัิทวางแผนกอ่สรา้งโครงการระยะแรกใหแ้ลว้เสร็จในชว่งไตรมาสที ่3 

ของปี 2560 และจะพัฒนาระยะอืน่ ๆ ในช่วงปี 2561-2562 ซึง่ความส าเร็จของโครงการดังกล่าวจะเป็นปัจจัยทีท่า้ทาย

ส าหรับบรษัิท  
 ณ สิน้เดอืนธันวาคม 2559 บรษัิทมโีครงการเหลอืขายจ านวน 12 โครงการซึง่คดิเป็นมูลค่ารวมประมาณ 4,200 ลา้น

บาท บรษัิทมยีอดขายรอการรับรูร้ายไดไ้ม่มากนักโดยอยู่ทีป่ระมาณ 270 ลา้นบาทเนื่องจากสนิคา้สว่นใหญ่ของบรษัิทเป็น
บา้นเดีย่ว บา้นแฝด และทาวน์โฮมที่สรา้งเกอืบเสร็จหรือแลว้เสร็จ รายไดข้องบริษัทมีขนาดค่อนขา้งเล็กเมื่อเทียบกับ

ผูพั้ฒนาอสงัหารมิทรัพยส์ว่นใหญ่ทีไ่ดรั้บการจัดอันดับเครดติโดยทรสิเรทติง้ โดยรายไดข้องบรษัิทอยู่ที ่1,700-2,800 ลา้น

บาทในชว่ง 5 ปีทีผ่า่นมา ยกเวน้ในปี 2558 ทีบ่รษัิทมกีารขายทีด่นิเปลา่และรับรูเ้ป็นรายไดจ้ านวนประมาณ 1,250 ลา้นบาท 
รายไดข้องบรษัิทในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 อยู่ที ่1,931 ลา้นบาท ลดลง 2.6% เมือ่เทยีบกับชว่งเดยีวกันของปีกอ่น 

อยา่งไรก็ตาม หากไมร่วมรายไดจ้ากการขายทีด่นิเปลา่ รายไดใ้นชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 ของบรษัิทจะเพิม่ขึน้ 41.5% 
เมือ่เทยีบกับชว่งเดยีวกันของปีกอ่น ในชว่ง 3 ปีขา้งหนา้ ทรสิเรทติง้คาดว่ารายไดข้องบรษัิทจะเพิม่ขึน้จากประมาณ 2,600 

ลา้นบาทในปี 2559 เป็น 4,000 ลา้นบาทในปี 2562 โดยไดแ้รงหนุนส าคัญมาจากการขายยูนติบางสว่นของโครงการอาคาร

ชดุพักอาศยัแบบผสม รายไดจ้ากธรุกจิอสงัหารมิทรัพยใ์หเ้ชา่นัน้คาดวา่จะสรา้งรายไดใ้หแ้กบ่รษัิทในสดัสว่น 7%-10% ของ
รายไดร้วม ซึง่เพิม่ขึน้จากประมาณ 5% ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 

 ความสามารถในการท าก าไรของบรษัิทปรับตัวดขี ึน้ในชว่งทีผ่่านมา โดยอัตราก าไรจากการด าเนนิงานซึง่วัดจากก าไร
จากการด าเนนิงานกอ่นคา่เสือ่มราคาและคา่ตดัจ าหน่ายตอ่ยอดขายของบรษัิทเพิม่ขึน้เป็น 19.4% ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 

2559 จาก 15.7% ในปี 2558 โดยในปี 2558 บรษัิทพยายามลดจ านวนสนิคา้คงคลังดว้ยการใชก้ลยุทธส์ง่เสรมิการขายซึง่
สง่ผลใหอ้ัตราก าไรขัน้ตน้ในปีดังกล่าวลดต ่าลง ในชว่ง 3 ปีขา้งหนา้ ทรสิเรทติง้คาดว่าอัตราก าไรจากการด าเนินงานของ

บรษัิทจะยังคงอยูเ่หนอืระดบั 19% 
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 นโยบายทางการเงนิของบรษัิทมคีวามเสีย่งเพิม่สงูขึน้หลังการเปลีย่นแปลงผูถ้ือหุน้ใหญ่และผูบ้รหิารระดับสงูของ
บรษัิท การซือ้บรษัิทพรอสเพค ดเีวลลอปเมนทแ์ละทีด่นิ 3 แปลงบนถนนสขุมุวทิ 77 ในชว่งทีผ่่านมาท าใหอ้ัตราสว่นเงนิกู ้

รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษัิทเพิม่ขึน้อย่างมนัียส าคัญโดยมาอยู่ที ่47.4% ณ สิน้เดอืนกันยายน 2559 จากประมาณ 

20% ในอดตี ในชว่ง 3 ปีขา้งหนา้บรษัิทจ าเป็นตอ้งมกีารลงทนุขนาดใหญ่จากการขยายธุรกจิอสังหารมิทรัพยใ์หเ้ชา่ ซึง่
บรษัิทมแีผนจะขายทีด่นิเปลา่ออกไปเพือ่ลดความตอ้งการเงนิทนุ โดยผูบ้รหิารของบรษัิทตัง้เป้าทีจ่ะรักษาอัตราสว่นเงนิกูร้วม

ตอ่โครงสรา้งเงนิทนุไวท้ีป่ระมาณ 50% ทัง้นี้ ระดับการกอ่หนี้ทีจ่ะเพิม่สงูขึน้อกีโดยไม่ไดรั้บผลตอบแทนในระดับทีเ่หมาะสม
จะส่งผลกระทบในเชงิลบต่ออันดับเครดติของบริษัท ในทางตรงกันขา้ม ความส าเร็จในการกระจายความเสีย่งสู่ธุรกจิ

อสงัหารมิทรัพยใ์หเ้ชา่จะเป็นปัจจัยบวกตอ่บรษัิท 
 สภาพคลอ่งของบรษัิทลดต า่ลงหลังระดับการก่อหนี้เพิม่สงูขึน้ โดยอัตราสว่นเงนิทุนจากการด าเนนิงานตอ่เงนิกูร้วม

ของบรษัิทลดลงมาอยู่ที ่7.7% (ปรับอัตราสว่นใหเ้ป็นตัวเลขเต็มปีดว้ยตัวเลข 12 เดอืนยอ้นหลัง) ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 

2559 จากในอดตีทีส่งูกวา่ 15% อัตราสว่นเงนิทนุจากการด าเนนิงานตอ่เงนิกูร้วมคาดวา่จะลดลงต า่สดุในปี 2560 กอ่นทีจ่ะ
เพิม่ขึน้เป็น 8%-10% ในชว่งปี 2561-2562 เมือ่รายไดเ้พิม่สงูขึน้อย่างมนัียส าคัญ บรษัิทมภีาระหนี้ทีค่รบก าหนดในปี 2560 

จ านวนประมาณ 2,300 ลา้นบาทซึง่สว่นใหญ่เป็นตั๋วแลกเงนิ เงนิทนุจากการด าเนนิงานในปี 2560 คาดวา่จะอยู่ที ่400-500 
ลา้นบาท ในขณะทีบ่ริษัทยังมีวงเงนิทียั่งไม่ไดเ้บกิใชอ้ยู่ประมาณ 600 ลา้นบาทรวมกับเงินสดและหลักทรัพย์ในความ

ตอ้งการของตลาดอกีประมาณ 500 ลา้นบาท ดงันัน้ บรษัิทจะมแีหลง่เงนิสดอยู่ทีป่ระมาณ 1,550 ลา้นบาท ซึง่หมายความวา่

บรษัิทจ าเป็นตอ้งกูเ้งนิเพือ่น ามาใชค้นืหนีท้ีจ่ะครบก าหนดในปีนีบ้างสว่น 
 

บรษิทั ม ัน่คงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) (MK) 
อนัดบัเครดติองคก์ร:  BBB 

แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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กำรจดัอนัดบัเครดตินี้มใิช่ค ำแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค ำเสนอแนะใหซ้ือ้ ขำย หรอืถอืตรำสำรหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงควำมเหน็เกีย่วกบัควำมเสี่ยงหรอืควำมน่ำเชื่อถอืของตรำสำรหนี้นัน้ๆ หรอืของ
บรษิทันัน้ๆ โดยเฉพำะ ควำมเหน็ทีร่ะบุในกำรจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค ำแนะน ำเกีย่วกบักำรลงทนุ หรอืค ำแนะน ำในลกัษณะอื่นใด กำรจดัอนัดบัและขอ้มูลทีป่รำกฏในรำยงำนใดๆ ทีจ่ดัท ำ 
หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั ไดจ้ดัท ำขึน้โดยมไิดค้ ำนึงถงึควำมตอ้งกำรดำ้นกำรเงนิ พฤตกิำรณ์ ควำมรู ้และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรำยใดรำยหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูล
ควรประเมนิควำมเหมำะสมของขอ้มลูดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ช้ส ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้ จำกบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้
ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั จงึไมร่บัประกนัควำมถูกตอ้ง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเสยี หรอืควำมเสียหำยใดๆ 
อนัเกดิจำกควำมไม่ถูกต้อง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเว้นผลทีไ่ด้ รบัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว 
ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำรจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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