
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งลดอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท มัด แอนด์ ฮาวด์ จำกัด (มหาชน) จากระดับ “BBB-” 
เป็น “BB+” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงท่ี” การปรับลดอันดับเครดิตเกิดขึ้น
จากการลดอันดับเครดิตองค์กรของบริษัทแม่คือ บริษัท ทรัพย์ศรีไทย จำกัด (มหาชน) (อันดับเครดิต 
“BB+/Stable”) โดยอันดับเครดิตของบริษัทเท่ากับอันดับเครดิตของบริษัทแม่เนื่องจากสถานะของ
บริษัทเป็นบริษัทย่อยหลัก (Core Subsidiary) ของบริษัททรัพย์ศรีไทย ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะ
สร้าง EBITDA ซ่ึงคิดเป็นสัดส่วนท่ีมีนัยสำคัญต่อกลุ่มธุรกิจต่อไป 

ประเด็นสำคัญท่ีกำหนดอันดับเครดิต 

เป็นบริษัทย่อยหลักของกลุ่มทรัพย์ศรีไทย 

ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะยังคงสถานะเป็นบริษัทย่อยหลักของกลุ่มทรัพย์ศรีไทย เน่ืองจากมองว่า
บริษัทเป็นส่วนสำคัญต่อกลุ่มในฐานะผู้ดำเนินธุรกิจร้านอาหารของกลุ่ม โดย ณ เดือนมีนาคม 2567 
บริษัททรัพย์ศรีไทยถือหุ้น 67% ในบริษัท และยังกำหนดทิศทางธุรกิจและเป้าหมายทางการเงินของ
บริษัทผ่านทางคณะกรรมการบริษัทและฝ่ายบริหาร ในขณะท่ีบริษัทมีส่วนสำคัญในการสร้าง 
EBITDA ให้กับกลุ่ม โดยในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2567 บริษัทมี EBITDA คิดเป็นสัดส่วนประมาณ 
77% ของ EBITDA รวมของกลุ่ม และคาดว่าสัดส่วนจะยังคงอยู่ท่ีประมาณ 70% ในช่วงระยะเวลา
ประมาณการของทริสเรทต้ิง 

ธุรกิจร้านอาหารอ่อนแอลง 

บริษัทมีรายได้ลดลง 13% เมื่อเทียบกับปีท่ีแล้วมาอยู่ท่ี 2.3 พันล้านบาท สวนทางกับแนวโน้มการ
ฟื้นตัวในปี 2566 จากการลดลงของรายได้จากแบรนด์ “ดังกิ้น” (Dunkin’) (-17%) แบรนด์  
“เกรฮาวด์ คาเฟ่” (Greyhound Café) (-14%) และร้านอาหารในต่างประเทศ ในขณะท่ีรายได้  
แบรนด์ “โอ บอง แปง” (Au Bon Pain) เพิ่มขึ้น 5% เมื่อเทียบกับปีท่ีแล้ว โดยสาขาร้านขนาดเล็ก 
(Kiosk) ของแบรนด์ Dunkin’ ท่ีมีการเร่งขยายสาขาอย่างมากในช่วงปี 2563-2566 ท่ีผ่านมามีผล
การดำเนินงานท่ีอ่อนแอลง เป็นผลมาจากกำลังซ้ือของผู้บริโภคท่ีซบเซาและการแข่งขันท่ีรุนแรง 
และรายได้ของ Greyhound Café ท่ีลดลงท้ังจากยอดขายในสาขาเดิมและการปิดสาขาท่ีให้
ผลตอบแทนต่ำ 

จากความท้าทายดังกล่าว บริษัทมีแผนจะให้ความสำคัญกับประสิทธิภาพของสาขาร้านอาหารเดิมท่ี
มีอยู่ ปิดสาขาท่ีไม่ทำกำไร ปรับปรุงคุณภาพและความหลากหลายของสินค้า และลดการพึ่งพาการ
ทำรายการส่งเสริมการขายท่ีรุนแรง ท้ังน้ี ทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้จากธุรกิจร้านอาหารและไลฟ์
สไตล์ของบริษัทจะลดลง 15% เหลือ 3 พันล้านบาทในปี 2567 และลดลงอีก 4% เหลือ 2.9 
พันล้านบาทในปี 2568 เน่ืองจากคาดว่าจะมีการปิดสาขาท่ีไม่ทำกำไรของร้าน Dunkin’ และปิด
สาขาของร้าน Greyhound Café และร้าน Au Bon Pain บางแห่ง ตลอดจนร้านอาหารใน
ต่างประเทศด้วย อย่างไรก็ตาม คาดว่าจะมีการเติบโตของรายได้เล็กน้อยในปี 2569-2570 และคาด
ว่าอัตรากำไร EBITDA ของธุรกิจดังกล่าวจะลดลงเหลือ 13% ในปี 2567 เน่ืองจากยอดขายท่ี
อ่อนแอและมีค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวข้องกับการปิดสาขา ก่อนท่ีจะปรับเพิ่มขึ้นเป็น 17% ในปี 2568-2570 
จากการปรับโครงสร้างและยุติการดำเนินงานท่ีขาดทุนของบริษัท 

  

 บริษัท มัด แอนด์ ฮาวด์ จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 235/2567 
 23 ธันวาคม 2567 

CORPORATES 
 

อันดับเครดิตองค์กร: BB+ 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 25/03/67 
อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 
วันท่ี อันดับเครดิต                  แนวโน้มอันดับ 

เครดิต/ เครดิตพินิจ 
25/03/67 BBB- Stable 
21/04/63 BBB- Negative 
11/05/60 BBB- Stable 
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
ตุลยวัต ฉัตรคำ 
tulyawatc@trisrating.com 
 

ชนาพร ป่ินพิทกัษ์ 
chanaporn@trisrating.com 
 

วจี พิทกัษ์ไพบูลยก์ิจ 
wajee@trisrating.com 

ธิติ การุณยานนท์, Ph.D., CFA 
thiti@trisrating.com 
 

 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 



บริษัท มัด แอนด์ ฮาวด์ จำกัด (มหาชน) 

 

                                                                                                            
                                                                                                                                  

 
                                                                                                                                                                                                            2 

 

ธุรกิจร้านอาหารในต่างประเทศเผชิญความท้าทาย  

ธุรกิจร้านอาหารในต่างประเทศของบริษัทยังคงทำผลงานได้ต่ำกว่าท่ีคาด โดยรายได้ลดลดอย่างเห็นได้ชัดในปี 2567 รายได้จากร้านอาหารใน
ต่างประเทศลดลง 11% (เฉพาะร้านท่ีมีผลการดำเนินงานในปีก่อนเปรียบเทียบ) ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2567 และมี EBITDA ท่ีติดลบมากขึ้นเมื่อ
เทียบกับช่วงเดียวกันของปีท่ีแล้ว นอกจากนี้ ผลการดำเนินงานของร้าน Thai Hey by Greyhound Café ท่ีเพิ่งเปิดในเมือง Nancy ประเทศฝรั่งเศสก็
ต่ำกว่าท่ีบริษัทคาดไว้เช่นกัน จากสถานการณ์ท่ีท้าทายเหล่าน้ี บริษัทจึงวางแผนจะขายร้านอาหารท่ีไม่ทำกำไรบางแห่งในปี 2567-2568 ซ่ึงยังต้อง
ติดตามความสำเร็จของการขายร้านอาหารดังกล่าวต่อไป 

ทริสเรทติ้งมีมุมมองว่าการขยายธุรกิจร้านอาหารในต่างประเทศของบริษัทเพิ่มความไม่แน่นอนต่อความเสี่ยงทางธุรกิจของบริษัท เน่ืองจาก
สภาพแวดล้อมในการแข่งขันของธุรกิจร้านอาหารในแต่ละประเทศน้ันมีความแตกต่างกันอย่างมาก และเห็นว่า การบริหารจัดการร้านอาหารใน
ต่างประเทศให้มีประสิทธิภาพและมีการดำเนินงานท่ีราบรื่นน้ันมีข้อจำกัด ท้ังนี้ บริษัทได้แต่งตั้งผู้บริหารใหม่ท่ีมีประสบการณ์ในอุตสาหกรรมเพื่อดูแล
ร้านอาหารในต่างประเทศ อย่างไรก็ตาม ยังคงต้องติดตามความสำเร็จในการปรับปรุงผลการดำเนินงานของธุรกิจร้านอาหารในต่างประเทศต่อไป 

สภาพคล่องตึงตัว 

ทริสเรทติ้งประเมินว่าบริษัทมีสภาพคล่องท่ีตึงตัวในช่วง 12 เดือนข้างหน้า โดยแหล่งสภาพคล่องของบริษัท ณ เดือนกันยายน 2567 ประกอบด้วยเงิน
สดและรายการเทียบเท่าเงินสดประมาณ 90 ล้านบาท และกระแสเงินสดจากการดำเนินงานคาดว่าจะอยู่ท่ีประมาณ 350 ล้านบาทในปี 2568 ในขณะ
ท่ีบริษัทมีหน้ีสินท่ีจะครบกำหนดชำระในช่วง 12 เดือนข้างหน้าจำนวน 860 ล้านบาท ภาระค่าเช่าจ่ายจำนวน 350 ล้านบาท และเงินลงทุนซ่ึงคาดว่า
จะอยู่ท่ี 110 ล้านบาท ท้ังนี้ บริษัทอาจจะต้องหาแหล่งเงินกู้ทดแทนเงินกู้ที่จะครบกำหนดชำระหรือหาแหล่งเงินกู้เพิ่มเติมเพื่อให้เพียงพอต่อการลงทุน
ด้วย 

สมมติฐานกรณีพื้นฐาน 

• บริษัทจะมีรายได้ลดลงเป็นประมาณ 3.0 พันล้านบาทในปี 2567 และ 2.9 พันล้านบาทต่อปใีนปี 2568-2570  

• EBITDA Margin จะอยู่ท่ี 13% ในปี 2567 และ 17% ในปี 2568-2570 

• เงินลงทุนอยู่ท่ีประมาณ 100-110 ล้านบาทต่อปใีนปี 2567-2570 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนแนวโน้มอันดับเครดิตของบริษัททรัพย์ศรีไทยและบริษัทจะยังคงสถานะเป็นบริษัทย่อยหลักของ
กลุ่มทรัพย์ศรีไทยต่อไป 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

การเปลี่ยนแปลงใด ๆ ท่ีมีต่ออันดับเครดิตของบริษัททรัพย์ศรีไทยหรือการเปลี่ยนแปลงในสถานะของบริษัทในฐานะบริษัทย่อยหลักของบริษัท 
ทรัพย์ศรีไทยอาจมีผลกระทบต่ออันดับเครดิตของบริษัท 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บริษัท มัด แอนด์ ฮาวด์ จำกัด (มหาชน) 

 

                                                                                                            
                                                                                                                                  

 
                                                                                                                                                                                                            3 

 

ข้อมูลงบการเงินและอัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญ 

    
หน่วย: ล้านบาท 

 

      ---------------------- ณ วันที่ 31 ธนัวาคม ------------------ 
 

 
ม.ค.-ก.ย. 

2567 
2566 2565 2564            2563 

รายได้จากการดำเนินงานรวม 
 

2,315 3,552 3,168 2,316 2,316 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษี  (66) 112 90 (17) (147) 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย  300 594 503 425 354 
เงินทุนจากการดำเนินงาน  198 450 382 321 266 
ดอกเบี้ยจา่ยที่ปรับปรุงแล้ว  97 126 113 99 85 
เงินลงทุน 

 
74 214 314 233 245 

สินทรัพย์รวม 
 

4,878 5,183 5,252 4,897 4,792 
หนี้สินทางการเงินที่ปรับปรุงแล้ว 

 
2,372 2,328 2,282 1,925 1,796 

ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ปรับปรุงแล้ว 
 

1,906 2,078 2,128 2,110 2,236 
อัตราส่วนทางการเงินที่ปรับปรุงแลว้           

อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ย (%) 

 
13.0 16.7 15.9 18.3 15.3 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร (%) 
 

(1.2) 2.4 2.0 (0.4) (3.5) 
อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ยต่อดอกเบี้ยจ่าย (เท่า) 

 
3.1 4.7 4.4 4.3 4.1 

อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย  
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหนา่ย (เท่า) 

 5.4 3.9 4.5 4.5 5.1 

อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงิน (%) 
 

12.8 19.3 16.7 16.7 14.8 
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุน (%)  

 
55.4 52.8 51.7 47.7 44.5 

 
 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตกลุ่มธุรกิจ, 7 กันยายน 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564   

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท มัด แอนด์ ฮาวด์ จำกัด (มหาชน) (MUD) 

อันดับเครดิตองค์กร: BB+ 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด                                                                                                                                                                                                            

อาคารสีลมคอมเพล็กซ์ ชั้น 24 191 ถ. สีลม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2567 ห้ามมิให้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ทำสำเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรือเก็บไว้เพื่อใช้ในภายหลังเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรือข้อมูลการจัดอันดับเครดิต ไม่ว่าท้ังหมด
หรือเพียงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรือลักษณะใดๆ หรือด้วยวิธีการใดๆ โดยท่ียังไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก บริษัท ทริส เรทต้ิง จำกัด ก่อน การจัดอันดับเครดิตนี้มิใช่คำแถลงข้อเท็จจริง หรือคำ
เสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นั้นๆ หรือของบริษัทนั้นๆ โดยเฉพาะ ความเห็นท่ีระบุในการจัดอันดับเครดิตนี้มิได้เป็นคำแนะนำ
เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลท่ีปรากฏในรายงานใดๆ ท่ีจัดทำ หรือพิมพ์เผยแพร่โดย บริษัท ทริส เรทต้ิง จำกัด ได้จัดทำข้ึนโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด ได้รับข้อมูลท่ีใช้สำหรับการจัดอันดับ
เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 
ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

  


