
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งลดอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั เอม็ บ ีเค จ ำกดั 
(มหำชน) เป็นระดบั “A-” จำกเดมิที่ระดบั “A” โดยมแีนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” กำร
ลดอนัดบัเครดติในครัง้นี้สะท้อนถงึผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัที่อ่อนตวัลงจำกสำเหตุของกำรแพร่
ระบำดทีย่ำวนำนของโรคตดิเชือ้ไวรสัโคโรนำ 2019 (โรคโควดิ 19) โดยผลกำรด ำเนินงำนของธุรกจิที่
เกีย่วขอ้งกบักำรท่องเทีย่วของบรษิทัไดร้บัผลกระทบอย่ำงมำกและโอกำสในกำรฟ้ืนตวักล็่ำชำ้ไปจำก
ทีท่รสิเรทติ้งประมำณกำรไวอ้นัเนื่องมำจำกกำรแพร่ระบำดรอบใหม่และกำรฉีดวคัซนีทีล่่ำชำ้ ในขณะ
ที่ระยะเวลำในกำรฟ้ืนตวัของนักท่องเที่ยวชำวต่ำงชำติก็ต้องขยำยออกไปเนื่องจำกกำรแพร่ระบำด
ยงัคงพฒันำต่อไปอย่ำงต่อเนื่องในขณะที่อุปสงคข์องผูบ้รโิภคภำยในประเทศยงัคงชะลอตวั อย่ำงไร 
ก็ตำม อนัดบัเครดติดงักล่ำวยงัคงสะท้อนถงึแหล่งรำยได้จำกธุรกิจที่หลำกหลำยและควำมยดืหยุ่น
ทำงกำรเงนิทีเ่ขม้แขง็ของบรษิทัตลอดจนกำรมคีวำมสมัพนัธท์ีใ่กลช้ดิกบักลุ่มธนชำต  

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

กำรแพร่ระบำดท่ียำวนำนของโรคโควิด 19 ส่งผลให้ผลกำรด ำเนินงำนอ่อนตวัลง 

ผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัอ่อนตวัลงจำกกำรแพร่ระบำดอย่ำงต่อเนื่องของโรคโควดิ 19 ทัง้นี้ ในปี 
2564 ผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัโดยเฉพำะอย่ำงยิง่ในธุรกจิที่เกี่ยวขอ้งกบักำรท่องเที่ยวนัน้ยงัคง
ถดถอยลงจำกผลของกำรแพร่ระบำดที่รวดเรว็ของโรคโควดิ 19 สำยพนัธุ์เดลต้ำและกำรฉีดวคัซนีที่
ล่ำช้ำในประเทศไทย โดยศูนย์กำรค้ำของบริษัทได้ร ับผลกระทบอย่ำงมำกจำกกำรแพร่ระบำด
โดยเฉพำะอย่ำงยิง่ศูนยก์ำรคำ้ทีส่รำ้งรำยไดห้ลกัคอื “เอม็บเีค เซน็เตอร์” ซึง่พึง่พำลูกคำ้ชำวต่ำงชำติ
อย่ำงมำก บรษิทัได้ยกเวน้ค่ำเช่ำให้แก่ผู้เช่ำในช่วงที่ต้องปิดศูนย์กำรค้ำตำมค ำสัง่รฐับำลและยงัให้
ควำมช่วยเหลอืแก่ผูเ้ช่ำโดยกำรใหส้่วนลดค่ำเช่ำในช่วงที่ยงัมกีำรแพร่ระบำด นอกจำกนี้ มำตรกำร
จ ำกดักำรเดนิทำงและกำรปิดเมอืง (Lockdown) ยงัส่งผลใหผ้ลกำรด ำเนินงำนของโรงแรมของบรษิทั
อ่อนแอลงอย่ำงมำกอกีดว้ย ซึง่ส่งผลใหก้ ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย
ของบรษิทัปรบัตวัลง 24% ในปี 2563 และคำดว่ำจะลดลงอย่ำงต่อเนื่องต่อไปอกีที่ระดบั 20% ในปี 
2564 ในขณะที่อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดั
จ ำหน่ำยที่ปรบัปรุงแล้วจะอ่อนตวัต่อไปโดยจะอยู่ที่ระดบัประมำณ 8-9 เท่ำในปี 2564 เมื่อเทยีบกบั
ระดบั 6.9 เท่ำในปี 2563 

กำรฟ้ืนตวัของผลกำรด ำเนินงำนของบรษิัทล่ำช้ำกว่ำที่ทรสิเรทติ้งได้ประมำณกำรไว้ในครัง้ที่แล้ว 
อย่ำงไรก็ตำม ประมำณกำรล่ำสุดของทริสเรทติ้งคำดว่ำผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทจะค่อย ๆ 
ปรบัตวัดขีึน้ในช่วงปี 2565 และปี 2566 โดยภำยใตส้มมตฐิำนพืน้ฐำนของทรสิเรทติ้งคำดว่ำกำรแพร่
ระบำดในปัจจุบนัจะได้รบักำรควบคุมจนบรรเทำลงได้เป็นส่วนใหญ่ในช่วงไตรมำสสุดท้ำยของปี 
2564 และคำดว่ำจ ำนวนนักท่องเที่ยวชำวต่ำงชำตจิะฟ้ืนตวัในช่วงครึง่หลงัของปี 2565 เมื่อหลำย ๆ 
ประเทศทัว่โลกได้ท ำกำรฉีดวคัซนีใหแ้ก่ประชำชนส่วนใหญ่แล้ว ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึคำดว่ำรำยได้
ของบรษิทัจะเตบิโตทีอ่ตัรำประมำณ 25% และ 10% ในปี 2565 และในปี 2566 ตำมล ำดบั 

แหล่งรำยไดจ้ำกธรุกิจท่ีหลำกหลำยช่วยบรรเทำผลกระทบจำกโรคโควิด 19 

แหล่งรำยไดจ้ำกธุรกจิทีค่วำมหลำกหลำยของบรษิทัเป็นปัจจยัที่ช่วยบรรเทำผลกระทบที่เกดิจำกโรค
โควิด 19 ทัง้นี้  ในช่วงปี 2560-2562 ก่อนที่จะมีกำรระบำดของโรคโควิด 19 บริษัทมีก ำไรก่อน
ดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (ไม่รวมกำรปรบัปรุงค่ำเช่ำด ำเนินงำน) โดยเฉลีย่
ที่ระดบั 2.6-2.8 พนัล้ำนบำทต่อปี โดยก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย
ประมำณ 60% มำจำกศูนย์กำรคำ้ ประมำณ 10% มำจำกธุรกจิโรงแรม  และประมำณ 25% มำจำก
ธุรกจิใหบ้รกิำรทำงกำรเงนิ ในช่วงทีม่กีำรแพร่ระบำดของโรคโควดิ 19 ในปี 2563 ก ำไรก่อนดอกเบีย้

  

 บริษทั เอม็ บี เค จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 140/2564 

 3 กนัยำยน 2564 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 09/09/63 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

01/02/54 A Stable 
08/10/50 A- Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ 
pramuansap@trisrating.com 
 

จุฑำมำส บุณยวำนิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

วยิดำ ประทุมสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
 

 

 
 
 
 
 
 
 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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จ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของศูนย์กำรคำ้ลดลง 50% ในขณะที่ของธุรกจิโรงแรมถงึกบัตดิลบ แต่ในทำงตรงกนัขำ้ม ก ำไรก่อนดอกเบี้ย
จ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของธุรกจิใหบ้รกิำรทำงกำรเงนิกลบัเพิม่ขึน้ 10% ในปี 2563 และเพิม่ขึน้ถงึ 40% ในช่วงเดยีวกนัของครึง่แรก
ของปี 2564 ทัง้นี้ ดว้ยควำมหลำกหลำยทำงธุรกจิและผลกำรด ำเนินงำนทีด่ขีองธุรกจิใหบ้รกิำรทำงกำรเงนิจงึส่งผลใหก้ ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อม
รำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัลดลงเพยีง 20% ในปี 2563 และเพยีง 17% ในช่วงครึง่แรกของปี 2564  

คำดว่ำผลกำรด ำเนินงำนของธรุกิจศนูยก์ำรค้ำจะปรบัตวัดีข้ึน 

ธุรกิจศูนย์กำรคำ้ของบรษิทัก็ได้รบัผลกระทบอย่ำงมำกจำกกำรแพร่ระบำดของโรคโควดิ 19 แต่ทรสิเรทติ้งก็คำดว่ำจะค่อย ๆ ฟ้ืนตวัในปี 2565 และปี 
2566 ทัง้นี้ ในช่วงทีม่มีำตรกำรปิดเมอืงนัน้ บรษิทัตอ้งปิดศูนยก์ำรคำ้และยกเวน้ค่ำเช่ำใหแ้ก่ผูเ้ช่ำ อกีทัง้ยงัใหค้วำมช่วยเหลอืแก่ผูเ้ช่ำโดยยงัคงใหส้่วนลด
ค่ำเช่ำในช่วงทีย่งัมกีำรแพร่ระบำดอย่ำงต่อเนื่อง ศูนยก์ำรคำ้ “เอม็บเีค เซน็เตอร”์ ซึง่เป็นศูนยก์ำรคำ้หลกัทีส่รำ้งกระแสเงนิสดใหแ้ก่ธุรกจิอสงัหำรมิทรพัย์
ใหเ้ช่ำของบรษิทันัน้ได้รบัผลกระทบอย่ำงมำกจำกกำรแพร่ระบำดเนื่องจำกมกีลุ่มลูกค้ำหลกัเป็นชำวต่ำงชำติ ในขณะที่ศูนย์กำรคำ้อื่น ๆ ที่อยู่รอบนอก
รวมทัง้อำคำรส ำนักงำนใหเ้ช่ำนัน้ได้รบัผลกระทบน้อยกว่ำเนื่องจำกกลุ่มลูกคำ้หลกัเป็นชำวไทย อตัรำค่ำเช่ำโดยเฉลี่ยของบรษิทัลดลง 40% ในปี 2563 
และคำดว่ำน่ำจะลดลงต่อไปอกีที่ระดบั 10%-20% ในปี 2564 ทรสิเรทติ้งคำดว่ำภำยในปี 2566 อตัรำค่ำเช่ำของบรษิทัจะฟ้ืนตวัใกล้กบัระดบัที่ท ำไดใ้นปี 
2562 และคำดว่ำรำยได้จำกอสงัหำรมิทรพัย์ใหเ้ช่ำของบรษิทัจะลดลงประมำณ 30% ในปี 2564 แต่น่ำจะเตบิโตที่ระดบัประมำณ 85% ในปี 2565 และที่
ระดบั 20% ในปี 2566 

บรษิทัใหบ้รกิำรศูนยก์ำรคำ้จ ำนวน 4 แห่งและอำคำรส ำนักงำนจ ำนวน 3 แห่งในเขตพื้นที่กรุงเทพฯ นอกจำกนี้ บรษิทัยงัมสีดัส่วนกำรลงทุนอกี 48% ใน
หุ้นของ บรษิัท สยำมพวิรรธน์ จ ำกดั ซึ่งเป็นเจ้ำของและเป็นผู้บรหิำรศูนย์กำรค้ำหลำยแห่งในกรุงเทพฯ อีกด้วย โดยในปี 2563 บรษิัทมรีำยได้จำก
ศูนย์กำรคำ้และอำคำรส ำนักงำนคดิเป็นประมำณ 27% ของรำยได้ทัง้หมดและคดิเป็น 47% ของก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดั
จ ำหน่ำยรวม 

ธรุกิจโรงแรมได้รบัผลกระทบอย่ำงหนักจำกกำรแพร่ระบำดของโรคโควิด 19  

ผลกำรด ำเนินงำนในธุรกจิโรงแรมของบรษิทัในปี 2564 ยงัคงอ่อนแอลงอย่ำงต่อเนื่องจำกกำรแพร่ระบำดที่ยดืเยื้อของโรคโควดิ 19 แต่จะค่อย ๆ ฟ้ืนตวั
กลบัมำในช่วงปี 2565-2566 ทัง้นี้ ผลกำรด ำเนินงำนในธุรกจิโรงแรมของบรษิทัในปี 2564 อ่อนแอลงมำโดยตลอดหลงัจำกที่รฐับำลได้บงัคบัใช้มำตรกำร
จ ำกดักำรเดนิทำงและกำรปิดเมอืง บรษิทัยงัได้ปิดใหบ้รกิำรโรงแรม 1 แห่งในจงัหวดัระนองในปี 2564 อกีด้วย ในกำรนี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำอุปสงค์กำร
ท่องเทีย่วภำยในประเทศจะค่อย ๆ ฟ้ืนตวัในช่วงปลำยปี 2564 เมื่อกำรแพร่ระบำดล่ำสุดไดร้บักำรควบคุมใหล้ดลงและภำครฐัค่อย ๆ ผ่อนคลำยมำตรกำร
ปิดเมืองภำยในประเทศ นอกจำกนี้ ทริสเรทติ้งยงัคำดว่ำภำครฐัจะมีมำตรกำรต่ำง ๆ ออกมำเพื่อกระตุ้นกำรท่องเที่ยวภำยในประเทศด้วย ส ำหรบั
นักท่องเทีย่วชำวต่ำงชำตนิัน้ ทรสิเรทติ้งไม่คำดว่ำจะฟ้ืนตวัไดอ้ย่ำงมสีำระส ำคญัจนกว่ำจะถงึกลำงปี 2565 เมื่อหลำย ๆ ประเทศไดท้ ำกำรฉีดวคัซนีให้แก่
ประชำชนส่วนใหญ่และมกีำรยกเลกิมำตรกำรควบคุมกำรเดนิทำงระหว่ำงประเทศแลว้ ทัง้นี้ ภำยใต้สมมตฐิำนพืน้ฐำน ทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยได้จำกธุรกจิ
โรงแรมของบรษิทัในปี 2564 จะลดลงประมำณ 37% จำกระดบัในปี 2563 และหลงัจำกนัน้จะปรบัตวัดขีึน้ในปี 2565 โดยจะอยู่ทีร่ะดบัประมำณ 60% เมื่อ
เทยีบกบัระดบัในปี 2562 และรำยไดใ้นปี 2566 จะอยู่ทีร่ะดบัประมำณ 80% เมื่อเทยีบกบัระดบัในปี 2562 

อปุสงคท่ี์ลดลงส่งผลให้ยอดขำยของโครงกำรคอนโดมิเนียมแห่งใหม่ชะลอตวั 

ในช่วงปลำยปี 2563 บรษิทัก่อสรำ้งโครงกำรคอนโดมเินียมแห่งใหม่ภำยใตช้ื่อ  “Quinn Sukhumvit 101” แลว้เสรจ็และพรอ้มโอนใหแ้ก่ลูกคำ้ โดยโครงกำร
ตัง้อยู่บนถนนสุขุมวทิซึง่อยู่ใกล้กบัสถำนีรถไฟฟ้ำบทีเีอสปุณณวถิ ีโครงกำรดงักล่ำวเป็นอำคำรสูงซึง่มหีอ้งชุดจ ำนวน 347 หอ้งและมมีูลค่ำประมำณ 2.4 
พนัล้ำนบำท ทัง้นี้ ณ เดือนมถิุนำยน 2564 บรษิัทขำยโครงกำรไปได้เพยีง 35% ของมูลค่ำโครงกำรทัง้หมดเนื่องจำกอุปสงค์ด้ำนที่อยู่อำศยัที่ลดลง  
ทรสิเรทติ้งเชื่อว่ำยอดขำยโครงกำรคอนโดมเินียมจะยงัคงชะลอตวัต่อไปอกีในระยะ 2-3 ปีขำ้งหน้ำตำมภำวะเศรษฐกจิทีถ่ดถอย  

โครงกำรพฒันำที่อยู่อำศยัอื่น ๆ ของบรษิทัมที ำเลที่ตัง้อยู่ภำยในบรเิวณหรอืใกล้กบัสนำมกอล์ฟของบรษิทั นอกจำกนี้ บรษิทัยงัมโีครงกำรที่พกัอำศยัที่
ตัง้อยู่ใกลก้บัศูนยก์ำรคำ้  “The Nine” ซึง่ก่อสรำ้งแลว้เสรจ็และพรอ้มโอนใหแ้ก่ลูกคำ้ในช่วงปลำยปี 2563 อกีทัง้ยงัมโีครงกำรทีอ่ยู่อำศยัในจงัหวดัชลบุรซีึ่ง
มกีลุ่มผูม้รีำยไดร้ะดบัปำนกลำงถงึต ่ำเป็นลูกคำ้เป้ำหมำยอกีดว้ย โดย ณ เดอืนมถิุนำยน 2564 บรษิทัมมีลูค่ำคงเหลอืของโครงกำรเหล่ำนี้อยู่ที่ประมำณ 3 
พนัลำ้นบำท ทรสิเรทติ้งประมำณกำรว่ำบรษิทัจะสำมำรถรบัรูร้ำยไดจ้ำกโครงกำรทีอ่ยู่อำศยัเหล่ำนี้ทีป่ระมำณ 600-700 ลำ้นบำทต่อปีในช่วงปี 2564-2566  

ธรุกิจให้บริกำรทำงกำรเงินยงัคงสร้ำงกระแสเงินสดท่ีสม ำ่เสมอ 

ธุรกจิใหบ้รกิำรทำงกำรเงนิของบรษิทัสำมำรถสรำ้งก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยใหแ้ก่บรษิทัจ ำนวน 600-800 ล้ำนบำท
ต่อปีในช่วง 3 ปีที่ผ่ำนมำ โดย ณ เดอืนมถิุนำยน 2564 ยอดสนิเชื่อเช่ำซื้อรถจกัรยำนยนต์คงคำ้งของบรษิทัอยู่ที่จ ำนวน 7.4 พนัล้ำนบำทและยอดสนิเชื่อ
คงคำ้งของสนิเชื่ออสงัหำรมิทรพัยอ์ยู่ทีจ่ ำนวน 9 พนัลำ้นบำท  
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แมว้่ำกำรแพร่ระบำดของโรคโควดิ 19 จะส่งผลกระทบที่รำ้ยแรงต่อภำวะเศรษฐกจิภำยในประเทศ แต่บรษิทัก็ยงัคงสำมำรถบรหิำรสนิเชื่อที่ไม่ก่อใหเ้กดิ
รำยได้ได้เป็นอย่ำงด ีโดยเฉพำะอย่ำงยิง่ในส่วนของสนิเชื่อเช่ำซื้อรถจกัรยำนยนต์จำกกำรที่บรษิทัใช้มำตรกำรอนุมตัสินิเชื่อที่รอบคอบและจดัเก็บหนี้ที่
รดักุมมำกยิง่ขึน้ ทัง้นี้ ณ เดอืนมถิุนำยน 2564 อตัรำส่วนสนิเชื่อทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรำยไดต้่อเงนิใหส้นิเชื่อเช่ำซื้อรถจกัรยำนยนต์รวมของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้มำ
อยู่ที่ระดบั 3.2% เมื่อเทยีบกบัระดบั 5.4% ในปี 2563 ส่วนอตัรำส่วนสนิเชื่อทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรำยได้ต่อเงนิใหส้นิเชื่ออสงัหำรมิทรพัยร์วมของบรษิทันัน้ยงัคง
อยู่ทีร่ะดบั 12% ในช่วงปี 2563 จนถงึช่วงครึง่แรกของปี 2564  

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำมลูค่ำพอรต์สนิเชื่อของบรษิทัจะคงที่ในปี 2564 และหลงัจำกนัน้จะขยำยตวัทีร่ะดบั 5% ต่อปีในระหว่ำงปี 2565-2566 ทรสิเรทติ้งคำดว่ำ
รำยไดจ้ำกธุรกจิใหบ้รกิำรทำงกำรเงนิของบรษิทัจะอยู่ที่ระดบัประมำณ 2.4 พนัลำ้นบำทในปี 2564 และจะค่อย ๆ เพิม่ขึน้เป็น 2.7 พนัลำ้นบำทในปี 2566 

สภำพคล่องอยู่ในระดบัท่ีน่ำพอใจมำก  

สถำนะสภำพคล่องของบรษิัทยงัคงอยู่ในระดบัที่น่ำพอใจมำก โดย ณ เดือนมถิุนำยน 2564 บรษิัทมแีหล่งเงนิทุนซึ่งประกอบด้วยเงนิสดจ ำนวน 2.6 
พนัล้ำนบำทและวงเงนิกู้ยมืที่ยงัไม่ได้เบกิใช้จำกสถำบนักำรเงนิอีก 4.6 พนัล้ำนบำท ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิัทจะมเีงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนจ ำนวน 2 
พนัลำ้นบำทในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำ ในกำรนี้ บรษิทัมภีำระในกำรช ำระหนี้เงนิตน้จ ำนวน 913 ลำ้นบำทและหนี้ระยะสัน้คงคำ้งอกีจ ำนวน 1 พนัลำ้นบำท
ในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำ ในขณะทีบ่รษิทัมงีบลงทุนในปี 2564 จ ำนวนประมำณ 1 พนัลำ้นบำท ทัง้นี้ ณ เดอืนมถิุนำยน 2564 บรษิทัมเีงนิลงทุนในบรษิทัที่
จดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัยม์ลูค่ำ 4.7 พนัลำ้นบำทซึง่ช่วยใหบ้รษิทัมคีวำมยดืหยุ่นทำงกำรเงนิอยู่ในระดบัสงู   

ตำมเงื่อนไขของหุน้กู้ก ำหนดใหบ้รษิทัจะตอ้งด ำรงอตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำยใหสู้งกว่ำ 4 เท่ำ
และอตัรำส่วนหนี้ที่มภีำระดอกเบี้ยสุทธติ่อส่วนของผูถ้อืหุน้ใหต้ ่ำกว่ำ 2 เท่ำ โดย ณ สิ้นเดอืนมถิุนำยน 2564 บรษิทัมอีตัรำส่วนหนี้ที่มภีำระดอกเบี้ยสุทธิ
ต่อส่วนของผูถ้อืหุน้อยู่ทีร่ะดบั 0.87 เท่ำและมอีตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำยอยู่ที่ระดบั 4.27 เท่ำ
ซึ่งสอดคล้องกบัเงื่อนไขของหุน้กู้ อย่ำงไรก็ตำม เนื่องจำกผลกระทบของโรคโควดิ 19 ที่มตี่อผลกำรด ำเนินงำนทำงกำรเงนิของบรษิทั บรษิทัอำจจะไม่
สำมำรถด ำรงอตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำยใหเ้ป็นไปตำมเงื่อนไขของหุน้กูใ้นปี 2564 ได ้อย่ำงไร
กต็ำม บรษิทัมแีผนจะขอผ่อนปรนในกำรด ำรงอตัรำส่วนทำงกำรเงนิดงักล่ำวกบัผูถ้อืหุน้กูใ้นปี 2564 

ณ เดอืนมถิุนำยน 2564 บรษิทัมหีนี้สนิรวมอยู่ที่จ ำนวน 1.85 หมื่นล้ำนบำท โดยในจ ำนวนดงักล่ำวเป็นหนี้ทีม่ลี ำดบัในกำรไดร้บัช ำระคนืก่อนจ ำนวน 2.7 
พนัลำ้นบำทซึง่เป็นหนี้ไม่มปีระกนัของบรษิทัย่อย ดงันัน้ อตัรำส่วนหนี้ทีม่ลี ำดบัในกำรไดร้บัช ำระคนืก่อนต่อหนี้สนิรวมของบรษิทัจงึอยู่ทีร่ะดบั 15% และ
เนื่องจำกอตัรำส่วนดงักล่ำวอยู่ในระดบัไม่เกนิ 50% อนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธไิม่มหีลกัประกนัของบรษิทัจงึอยู่ในระดบัเท่ำกบัอนัดบัเครดติองคก์รของ
บรษิทัตำม “เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดติตรำสำรหนี้” ของทรสิเรทติ้ง 

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

ทรสิเรทติ้งมสีมมตฐิำนส ำหรบักำรด ำเนินงำนของบรษิทัในระหว่ำงปี 2564-2566 ดงัต่อไปนี้ 

• รำยไดจ้ะลดลงเหลอืประมำณ 7.8 พนัลำ้นบำทในปี 2564 ก่อนทีจ่ะปรบัตวัเพิม่ขึน้เป็น 1-1.1 หมื่นลำ้นบำทต่อปีในช่วงปี 2565-2566 
• อตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยไดจ้ะลดลงสู่ระดบั 41%-42% ในปี 2564 ก่อนทีจ่ะปรบัตวัดขีึน้มำอยู่ที่

ระดบัประมำณ 46% ในช่วงปี 2565-2566  
• งบประมำณลงทุนรวมซึง่ไม่รวมธุรกจิใหบ้รกิำรทำงกำรเงนิจะอยู่ทีป่ระมำณ 2 พนัลำ้นบำทในช่วงประมำณกำร 3 ปี 
• ยอดสนิเชื่อคงคำ้งของธุรกจิใหบ้รกิำรทำงกำรเงนิจะคงอยู่ทีป่ระมำณ 1.6-1.7 หมื่นลำ้นบำท 
• อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนทีป่รบัปรุงแลว้จะอยู่ในระดบัประมำณ 52%-57%   
• อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยที่ปรบัปรุงแลว้จะอ่อนตวัลงมำอยู่ที่ระดบัประมำณ 8-9 

เท่ำในปี 2564 และจะค่อย ๆ ปรบัตวัดขีึน้เป็นประมำณ 5 เท่ำในปี 2566 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึกำรคำดกำรณ์ของทรสิเรทติ้งต่อธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบักำรท่องเทีย่วของบรษิทัจะค่อย ๆ ปรบัตวัดขีึน้
ตำมกำรฟ้ืนตวัของกำรท่องเที่ยว กำรที่บรษิทัมแีหล่งรำยได้จำกธุรกจิที่หลำกหลำยและมสีถำนะทำงกำรเงนิที่แขง็แกร่งนัน้ยงัช่วยสนับสนุนอนัดบัเครดติ
ของบรษิทัอกีด้วย ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยได้จำกธุรกจิใหบ้รกิำรทำงกำรเงนิและเงนิลงทุนจะช่วยลดผลกระทบจำกรำยได้จำกธุรกิจศูนย์กำรค้ำและ
ธุรกจิโรงแรมของบรษิทัทีล่ดลงได ้
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ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอำจปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ำกผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัฟ้ืนตวัอย่ำงแขง็แกร่งและบรษิทัสำมำรถรกัษำผลกำรด ำเนินงำนที่เขม้แขง็เอำไวไ้ด้อย่ำง
ต่อเนื่อง ในทำงตรงกนัขำ้ม อนัดบัเครดติอำจได้รบักำรปรบัลดลงหำกผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัถดถอยลงมำกกว่ำที่ทรสิเรทติ้งคำดกำรณ์ไวเ้นื่องจำก
ผลกระทบของกำรแพร่ระบำดทีย่ำวนำนของโรคโควดิ 19 หรอืบรษิทัมกีำรลงทุนทีม่กีำรก่อหนี้เป็นจ ำนวนมำก 

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ---------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ------------------- 
 

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2564 
2563 2562 2561 2560 

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวม 
 

3,986 8,734 10,449 10,613 9,859 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำยและภำษ ี  696 1,601 4,433 3,261 3,255 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย  1,806 4,053 5,311 4,780 4,713 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  1,015 2,612 3,596 2,881 3,191 
ดอกเบีย้จ่ำยทีป่รบัปรุงแลว้  656 1,185 1,371 1,294 1,147 
เงนิลงทุน 

 
397 712 649 661 640 

สนิทรพัยร์วม 
 

55,400 57,142 52,443 49,096 46,552 
หนี้สนิทำงกำรเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
28,013 27,898 28,391 27,164 24,812 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

21,202 21,385 24,706 22,684 22,185 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได ้(%) 

 
45.33 46.40 50.83 45.04 47.80 

อตัรำสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถำวร (%) 
 

2.60 **          2.99 8.49 6.65 7.22 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 
2.75 3.42 3.87 3.69 4.11 

อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย  
ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (เท่ำ) 

 8.45 **          6.88 5.35 5.68 5.26 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิ (%) 
 

6.29 **          9.36 12.67 10.60 12.86 
อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
56.92 56.61 53.47 54.49 52.79 

* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้, 15 มถิุนายน 2564 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 

- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั เอม็ บี เค จ ำกดั (มหำชน) (MBK) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: A- 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
MBK227A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
MBK229A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 400 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
MBK229B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
MBK27NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2570 A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

อำคำรสลีมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564  ห้ำมมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท ำส ำเนำเผยแพร่ แจกจ่ำย หรอืเก็บไวเ้พื่อใช้ในภำยหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรำยงำนหรอืขอ้มูลกำรจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่ำทัง้หมดหรอืเพยีงบำงส่วน และไม่ว่ำในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีำรใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญำตเป็นลำยลกัษณ์อกัษรจำก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ก่อน กำรจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค ำแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค ำเสนอแนะใหซ้ื้อ ขำย หรอืถอืตรำสำรหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงควำมเหน็เกีย่วกบัควำมเสี่ยงหรือควำมน่ำเชื่อถือของตรำสำรหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพำะ ควำมเหน็ที่ระบุในกำรจดัอันดบัเครดตินี้มิได้เป็นค ำแนะน ำเกี่ยวกบักำรลงทุน หรอืค ำแนะน ำในลกัษณะอื่นใด กำรจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรำกฏในรำยงำนใดๆ ที่จดัท ำ ห รอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ได้จดัท ำขึ้นโดยมไิด้ค ำนึงถึงควำมต้องกำรด้ำนกำรเงนิ พฤติกำรณ์ ควำมรู้ และวตัถุประสงค์ของผู้รบัขอ้มูลรำยใดรำยหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ควำมเหมำะสมของขอ้มูลดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ชส้ ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ำกดั จงึไม่รบัประกนัควำมถูกตอ้ง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเสยี หรอืควำมเสี ยหำยใดๆ อนัเกิดจำกควำมไม่
ถูกตอ้ง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


