
 
 

 

 

 
 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติ้งปรบัลดอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั มัน่คงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) สูร่ะดบั 
“BBB” จาก “BBB+” พรอ้มทัง้ยกเลกิเครดติพนิิจ “Negative” หรอื “ลบ” ของบรษิทั โดยเปลีย่นเป็น
แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ การปรบัลดอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึผลงานทีย่งัไม่เป็นที่
ปรากฏชดัในธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัยข์องผูถ้อืหุ้นและผูบ้รหิารชุดใหม่ของบรษิัท  นอกจากน้ี 
แผนการลงทุนเพิม่เตมิของบรษิทัในธุรกจิอสงัหารมิทรพัยใ์หเ้ช่าทีต่อ้งใชเ้งนิลงทุนจ านวนมากจะมี
ผลกดดนัต่อสถานะทางการเงนิของบรษิทัในระยะสัน้ถงึปานกลาง โดยที่ความสามารถในการท า
ก าไรและระดบัการก่อหนี้ของบรษิทัมแีนวโน้มอ่อนแอลงจากในอดตี ทัง้น้ี การประเมนิอนัดบัเครดติ
ยงัค านึงถงึฐานรายไดข้องบรษิทัทีค่อ่นขา้งต ่า ตลอดจนหน้ีภาคครวัเรอืนทีท่รงตวัอยูใ่นระดบัสงู และ
ลกัษณะของธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ป็นวงจรขึน้ลงและมกีารแขง่ขนัสงูดว้ย 

บรษิทัมัน่คงเคหะการก่อตัง้ในปี 2516 และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยใน
ปี 2533 กลุ่มตระกูลตัง้มตธิรรมเคยเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัก่อนทีจ่ะขายหุน้เกอืบทัง้หมดให้แก่
นายสุเทพ วงศว์รเศรษฐในเดอืนมถิุนายน 2558 นายสุเทพ วงศว์รเศรษฐไดก้ลายเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่
ของบรษิทัโดยถอืหุ้นในสดัส่วน 20.64% ณ เดอืนกนัยายน 2558 ส่วนสมาชกิทัง้หมดของตระกูล 
ตัง้มตธิรรมนัน้ไดล้าออกจากต าแหน่งกรรมการและผูบ้รหิารของบรษิทั และผูบ้รหิารระดบัสงูชุดใหม่
ไดเ้ขา้มารบัต าแหน่งแทน ผูบ้รหิารชุดใหม่สว่นใหญ่มปีระสบการณ์ในธุรกจิการเงนิมาก่อน อยา่งไร 
กต็าม ผูบ้รหิารใหม่ที่เขา้มาดูแลเรื่องการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย์นัน้มาจากบรษิทัพฒันา
อสงัหารมิทรพัยอ์กีแห่งหน่ึง ในขณะที่ผูบ้รหิารระดบักลางลงไปยงัคงเป็นชุดเดมิ ทัง้น้ี ผูบ้รหิารชุด
ใหม่จะยงัคงเน้นการพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัย์แนวราบภายใต้ตราสนิค้า “ชวนชื่น” และ
วางแผนจะลงทุนเพิม่เตมิในธุรกจิอสงัหารมิทรพัยใ์หเ้ชา่ 
 หลงัจากการเขา้มาของผูถ้อืหุน้กลุ่มใหม่ บรษิทัได้ประกาศซื้อหุ้นสามญัทัง้หมดของ บรษิทั 
พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด ซึ่งเป็นผู้พฒันาโรงงานส าเร็จรูปและคลงัสนิค้าให้เช่าภายใน
โครงการบางกอกฟรเีทรดโซนในเขตพืน้ทีส่มีว่งจากผูถ้อืหุน้เดมิของบรษิทัดงักลา่ว การซือ้กจิการใน
ครัง้น้ีมมีลูคา่ประมาณ 1,200 ลา้นบาท บรษิทัช าระราคาหุน้ดว้ยการเพิม่ทุนประมาณ 810 ลา้นบาท
และทีเ่หลอืช าระดว้ยเงนิสดอกี 390 ลา้นบาท การท าธุรกรรมดงักล่าวไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อื
หุน้ของบรษิทัในเดอืนสงิหาคม 2558 และเสรจ็สิน้ลงในช่วงไตรมาสสุดทา้ยของปี 2558 รายไดข้อง
บรษิทัพรอสเพค ดเีวลลอปเมนท์ในปี 2557 อยูท่ี ่282 ลา้นบาท ซึง่ประมาณ 80% หรอื 220 ลา้น
บาทมาจากรายได้ค่าเช่าและค่าบริการ ณ สิ้นปี 2558 บริษัทพรอสเพค ดีเวลลอปเมนท์มีที่ดิน
ประมาณ 410 ไร่ โดย 150 ไร่จะจดัสรรเพื่อขายและอกี 260 ไร่จะพฒันาเป็นโรงงานและคลงัสนิคา้
ใหเ้ชา่ บรษิทัพรอสเพค ดเีวลลอปเมนทต์อ้งการเงนิทุนอกีประมาณ 2,600 ลา้นบาทเพื่อพฒันาพืน้ที่
ให้เช่าเพิม่เตมิอกีกว่า 200,000 ตารางเมตร (ตร.ม.) ในช่วง 3-4 ปีขา้งหน้าจากปจัจุบนัที่มอียู ่
55,000 ตร.ม. หากพฒันาพืน้ทีแ่ลว้เสรจ็ รายไดข้องบรษิทัพรอสเพค ดเีวลลอปเมนท์จะเพิม่ขึน้เป็น 
500-700 ลา้นบาทตอ่ปี 
 นอกจากการซือ้หุน้ของบรษิทัพรอสเพค ดเีวลลอปเมนท์แลว้ ในช่วงไตรมาสสุดท้ายของปี 
2558 บรษิทัยงัไดซ้ือ้ทีด่นิเปล่าจ านวน 2 แปลงในราคาประมาณ 2,000 ลา้นบาทเพื่อจะพฒันาเป็น
เซอรว์สิอพารท์เมนทใ์หเ้ชา่บนถนนสขุมุวทิ 77 โดยแหลง่เงนิทุนในการซือ้ทีด่นิมาจากการออกหุน้กู้

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
  เครดิตพินิจ 
24/06/58 BBB+  Alert Negative 
17/06/58 BBB+ Negative 
05/03/53 BBB+   Stable 
20/03/51 BBB   Stable 
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และเงนิทีไ่ดจ้ากการขายทีด่นิเปลา่ เฟสแรกของโครงการดงักลา่วจะประกอบดว้ยอาคารแนวราบจ านวน 5 หลงัซึง่มหีอ้งพกัทัง้หมด 70 หอ้ง ค่าก่อสรา้ง
ของเฟสแรกอยูท่ีป่ระมาณ 500 ลา้นบาท บรษิทัวางแผนจะเริม่งานก่อสรา้งในชว่งไตรมาสที ่3 ของปี 2559 และแลว้เสรจ็ในปี 2560  
 เน่ืองจากผลงานในธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยข์องผูบ้รหิารระดบัสงูของบรษิทัยงัไมเ่ป็นทีป่รากฏชดั ดงันัน้ ความสามารถในการทีจ่ะด าเนินธุรกจิ
ต่อไปได้หรอืไม่นัน้จงึเป็นสิง่ทีต่้องรอการพสิจูน์ ยิง่ไปกว่านัน้ การลงทุนเพิม่เตมิในธุรกิจอสงัหารมิทรพัยใ์ห้เช่ายงัตอ้งใชเ้งนิลงทุนจ านวนมากซึง่อาจ
สง่ผลใหส้ถานะทางการเงนิของบรษิทัออ่นแอลงในชว่ง 2-3 ปีขา้งหน้า อยา่งไรกต็าม ความส าเรจ็ในการกระจายความเสีย่งสูธุ่รกจิอสงัหารมิทรพัยใ์หเ้ช่า
จะเป็นปจัจยับวกตอ่บรษิทัในอนาคต 
 ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2558 บรษิทัมโีครงการเหลอืขายจ านวน 18 โครงการซึง่คดิเป็นมูลค่ามูลค่ารวม 6,200 ลา้นบาท ในขณะทีม่ยีอดขายรอการ
รบัรูร้ายไดจ้ านวนประมาณ 1,000 ลา้นบาท ซึง่จ านวน 2 ใน 3 ของโครงการทีเ่หลอืดงักล่าวมกี าหนดโอนใหแ้ก่ลูกคา้ในช่วงไตรมาสสุดทา้ยของปี 2558 
รายไดข้องบรษิทัอยูท่ี ่1,700-2,800 ลา้นบาทในชว่งปี 2555-2557 ซึง่ต ่ากวา่ผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัยส์ว่นใหญ่ทีไ่ดร้บัการจดัอนัดบัเครดติโดยทรสิเรทติง้ 
รายไดข้องบรษิทัในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2558 เพิม่ขึน้ 23.5% มาอยูท่ี ่1,981 ลา้นบาทเมื่อเทยีบกบั 1,604 ลา้นบาทในช่วงเดยีวกนัของปี 2557 โดย
รายไดจ้ากการขายทีด่นิเปลา่จ านวนประมาณ 700 ลา้นบาทเป็นยอดทีช่ว่ยเพิม่รายไดใ้นชว่งดงักลา่ว ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า รายไดข้องบรษิทัคาดว่าจะอยู่
ที ่2,500-3,500 ล้านบาทโดยมาจากโครงการอสงัหารมิทรพัย์ที่อยูอ่าศยัเป็นส่วนใหญ่ สว่นรายได้จากธุรกิจอสงัหารมิทรพัยใ์หเ้ช่านัน้คาดว่าจะสร้าง
รายไดใ้หแ้ก่บรษิทัในสดัสว่น 10%-15% ของรายไดร้วม 
 อตัราก าไรจากการด าเนินงานซึง่วดัจากก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อยอดขายของบรษิทัอยูใ่นช่วง 18%-24% 
ระหว่างปี 2555 จนถงึช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2558 อตัราก าไรจากการด าเนินงานลดลงมาอยูท่ี ่18% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2558 จาก 24% ในปี 
2557 อนัเน่ืองมาจากการลดลงของอตัราก าไรขัน้ตน้ โดยอตัราก าไรขัน้ตน้ (ไม่รวมการขายทีด่นิเปล่า) ลดลงมาอยูท่ีป่ระมาณ 33% ในช่วง 9 เดอืนแรก
ของปี 2558 จาก 41% ในปี 2557 เน่ืองจากบรษิทัพยายามลดจ านวนสนิคา้คงคลงัดว้ยการใชก้ลยุทธส์ง่เสรมิการขาย ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า อตัราก าไร
จากการด าเนินงานของบรษิทัคาดว่าจะอยูท่ี่ 15%-20% ทัง้น้ี ผูบ้รหิารชุดใหม่ของบรษิทัมนีโยบายจะเน้นพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย์ทีอ่ยูอ่าศยั
แนวราบซึง่มรีาคาขายอยูใ่นชว่ง 2-5 ลา้นบาทตอ่หลงัเทา่นัน้ 
 ระดบัการก่อหนี้ของบรษิทัเพิม่สงูขึน้ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2558 โดยอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนเพิม่ขึน้มาอยูท่ี ่32% ณ สิน้เดอืน
กนัยายน 2558 เมื่อเทยีบกบั 19% ในปี 2557 ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนคาดว่าจะเพิม่ขึน้จากการขยายการลงทุนใน
ธุรกิจอสงัหารมิทรพัยใ์ห้เช่า อย่างไรกต็าม บรษิทัมแีผนจะขายทีด่นิเปล่าออกไปเพื่อลดความตอ้งการเงนิทุน ท าใหอ้ตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้าง
เงนิทุนน่าจะยงัอยูท่ีไ่มเ่กนิ 50% 
 กระแสเงนิสดของบรษิทัลดต ่าลงจากความสามารถในการท าก าไรที่ลดลงและระดบัการก่อหน้ีที่เพิม่ขึน้ อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อ
เงนิกูร้วมของบรษิทัลดลงมาอยูท่ี ่17.9% (ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั) ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2558 จาก 36.9% 
ในปี 2557 ในขณะทีอ่ตัราสว่นก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายลดลงมาอยูท่ี ่5.9 เท่าในช่วง 9 เดอืนแรก
ของปี 2558 จาก 11.8 เท่าในปี 2557 ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมของบรษิทัคาดว่าจะอยู่ที ่6%-8% และ
อตัราสว่นก าไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษ ีคา่เสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายตอ่ดอกเบีย้จา่ยคาดวา่จะอยูท่ี ่2-3 เทา่ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าผูบ้รหิารชุดใหม่จะสามารถท าใหก้ารด าเนินงานของบรษิทัยงัคงเป็นไป

อยา่งราบรื่น ในขณะทีก่ารลงทุนในธุรกจิอสงัหารมิทรพัยใ์หเ้ช่าคาดว่าจะท าใหอ้ตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัเพิม่สงูขึน้แต่น่าจะไม่
เกนิ 50% โดยในชว่งการเปลีย่นผา่นธุรกจิและการลงทุนของบรษิทันัน้ การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติมคี่อนขา้งจ ากดั อยา่งไรกต็าม อนัดบัเครดติและ/หรอื
แนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัขึน้ไดห้ากบรษิทัประสบความส าเรจ็ในการกระจายความเสีย่งสูธุ่รกจิอสงัหารมิทรพัยใ์หเ้ชา่ในขณะทีย่งัสามารถรกัษาระดบั
การก่อหนี้ไดต้ามทีค่าดไว ้ในทางกลบักนั อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงไดห้ากผลการด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของ
บรษิทัถดถอยลงกวา่ทีค่าดไว ้
 

 

บริษทั มัน่คงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) (MK) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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  บริษทั มัน่คงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

* งบการเงนิรวม 
**  ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  -------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------------------- 
 ม.ค.-ก.ย. 

2558 
         2557          2556          2555           2554         2553 

รายได ้ 1,981 2,347 2,760 1,724 1,673 2,592 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 62 50 67 78 55 29 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 251 447 429 260 234 479 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 277 478 495 278 212 522 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั (371) (624) 761 (527) (471) (309) 
สนิทรพัยร์วม 8,733 7,361 6,783 7,359 6,773 6,442 
เงนิกูร้วม 2,578 1,297 920 1,768 1,267 917 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 5,554 5,470 5,280 5,007 4,901 4,942 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

18.16 24.00 19.73 18.44 19.62 26.00 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 7.43 **          8.64 8.39 5.28 5.66           11.93 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

5.93 11.80 8.53 4.70 6.66 24.11 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 17.90 **        36.88 53.86 15.75 16.72           56.91 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  31.70 19.17 14.83 26.10 20.54 15.66 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
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