
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

 

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัของ บรษิทั ไมเนอร์ อนิเตอร์
เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กูด้อ้ยสทิธิ
ลกัษณะคลา้ยทุน ไมม่ปีระกนัและไถ่ถอนเมือ่เลกิบรษิทัในวงเงนิไมเ่กนิ 15,000 ลา้นบาทของบรษิทั
ทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ย โดยหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุนมอีนัดบัเครดติต ่ากว่าอนัดบัเครดติองค์กร
ของบรษิทัอยู่ 2 ระดบั ทัง้นี้ เนื่องจากหุน้กูด้งักล่าวมลีกัษณะการดอ้ยสทิธแิละผูอ้อกตราสารสามารถ
เลือ่นการช าระดอกเบีย้พรอ้มกบัสะสมดอกเบีย้จ่ายของหุน้กูไ้ด ้

ทรสิเรทติ้งก าหนดใหหุ้น้กูด้้อยสทิธลิกัษณะคล้ายทุนของไมเนอร์ อนิเตอร์เนชัน่แนล มรีะดบัความ
เป็นทุนระดบัปานกลาง (Intermediate Equity Content) ตามลกัษณะของหุน้กูด้อ้ยสทิธดิงักล่าว ซึ่ง
รวมถึงความดอ้ยสทิธ ิความสามารถในการเลื่อนช าระดอกเบี้ยตามดุลยพนิิจของบรษิทั การห้าม 
ไถ่ถอนหุน้กูใ้นช่วง 5 ปีแรก และมอีายุตราสารทีย่าวนาน ดงันัน้ ในการค านวณอตัราส่วนทางการ
เงนิของบรษิทั ทรสิเรทติ้งพจิารณา 50% ของเงนิตน้คงคา้งของหุน้กูเ้ป็นทุน และอกี 50% เป็นเงนิกู ้
และระดบัความเป็นทุนของตราสารนี้จะถูกปรบัลดลงมาอยู่ทีร่ะดบัความเป็นทุนน้อย (0%, Minimal 
Equity Content) ในวนัครบก าหนด 5 ปีนบัจากวนัออกหุน้กู ้เนื่องจากอายุคงเหลอืจรงิ (Remaining 
Effective Maturity) ณ วนัดงักล่าวน้อยกว่า 20 ปี ตามเกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติของทรสิเรทติ้งนัน้ 
อายุคงเหลอืจรงิของตราสารจะลดลงเมือ่มกีารปรบัอตัราดอกเบีย้ (Step Up Interest) เพิม่ขึน้เท่ากบั
หรอืมากกว่า 100 Basis Points (bps) ซึ่งในกรณีของหุ้นกู้ด้อยสทิธลิกัษณะคล้ายทุนนี้ กรณี
ดงักล่าวจะเกดิขึน้เมือ่หุน้กูค้รบก าหนด 25 ปีนบัจากวนัทีอ่อกหุน้กู ้

นอกเหนือจากเหตุการณ์ต่าง ๆ ตามทีร่ะบุไวใ้นขอ้ก าหนดสทิธฯิ ของหุน้กู ้เช่น การเปลีย่นแปลงใน
การค านวณภาษีเงนิได้นิติบุคคล การเปลี่ยนแปลงในหลกัการทางบญัช ีหรอืการเปลี่ยนแปลงใน
หลกัเกณฑก์ารพจิารณาของสถาบนัจดัอนัดบัเครดติในเรือ่งของความเป็นทุนของหุน้กูแ้ลว้ บรษิทัมี
ความประสงค ์(แต่ไมถู่กผกูพนัใหต้อ้งด าเนินการ) ทีจ่ะช าระคนืเงนิตน้ของหุน้กูท้ีไ่ถ่ถอนหรอืซื้อคนื
ดว้ยตราสารทุนทีเ่ท่าเทยีมกนัหรอืดกีว่า ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งอาจจะลดระดบัความเป็นทุนของหุน้กูด้อ้ย
สทิธลิกัษณะคล้ายทุนที่จะออกใหม่และที่คงค้างสู่ระดบัความเป็นทุนน้อยจากระดบัความเป็นทุน  
ปานกลางหากทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าบรษิทัมคีวามตัง้ใจทีจ่ะปฏบิตัใิหแ้ตกต่างจากขอ้ผกูพนัเรื่องการออก
หลกัทรพัยเ์พือ่ทดแทนหุน้กูใ้นขอ้ก าหนดสทิธฯิ ดงักล่าว 

อนัดบัเครดติสะท้อนถึงสถานะทางการตลาดที่เขม้แขง็ของบรษิัทในธุรกจิโรงแรมและร้านอาหาร 
รวมถึงแหล่งรายได้ทีห่ลากหลายทัง้จากแบรนด์ที่แขง็แกร่งและท าเลที่ตัง้ หากการซื้อกจิการของ 
NH Hotel Group SA (NHH) ประสบความส าเรจ็ตามแผนกจ็ะยิง่เสรมิฐานะทางธุรกจิของบรษิทัให้
แขง็แกร่งมากขึน้จากโอกาสในการขยายธุรกจิสู่ทวปียุโรปดว้ยการเพิม่จ านวนโรงแรมในท าเลใหม่ ๆ 
และขยายฐานลกูคา้ใหม้ากขึน้ การซื้อกจิการของ NHH จะท าใหข้อบเขตการด าเนินงานและรายได้
ของบรษิทัมขีนาดใหญ่ยิง่ขึน้ รายไดข้องบรษิทัจะเพิม่เป็น 2 เท่าหลงัจากมกีารรวมงบการเงนิของ 
NHH เขา้มาในปี 2562 โดยทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมรีายไดถ้งึระดบั 1.26-1.32 แสนลา้นบาทใน
ปี 2562-2563 และจะม ีEBITDA (ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย) 
อยู่ที่ระดบั 2.4-2.6 หมืน่ลา้นบาทในช่วงเวลาดงักล่าว อย่างไรกด็ ีจุดแขง็ดงักล่าวถูกลดทอนลง
บางส่วนจากภาระหนี้ของบรษิทัทีจ่ะเพิม่สูงขึน้ เนื่องจากการซื้อกจิการของ NHH จะใชเ้งนิทุนจาก
การกูย้มืเป็นหลกั โดยภาระหนี้ของบรษิทัทีป่ระเมนิจากอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อ EBITDA ทีไ่ม่รวม
รายการพเิศษและปรบัปรุงแลว้จะเพิม่ขึน้อยู่ทีร่ะดบั 5-6 เท่า จากระดบั 4 เท่าก่อนหน้าทีบ่รษิทัจะ
เขา้ซื้อกจิการ  

  

บริษทั ไมเนอร ์ อินเตอรเ์นชัน่แนล จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 59/2561 
 9 สิงหำคม 2561 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

หุน้กูด้อ้ยสทิธทิีม่ลีกัษณะคลา้ยทุน  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

24/07/61 A Stable 
11/06/61 A+ Alert Negative 
28/03/57 A+ Stable 
21/02/50 A Stable 
12/07/47 A- Stable 
05/06/46 A- Alert Negative 
30/07/45 A- Stable 
   
   
   
   
   
 

 
 
 
 
ติดต่อ: 

ชนาพร ป่ินพทิกัษ ์
chanaporn@trisrating.com 
 

ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ 
pramuansap@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

ธติ ิการณุยานนท,์ Ph. D., CFA 
thiti@trisrating.com 
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แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึสถานะทางธุรกจิที่แขง็แกร่งของบรษิัทจากการมธีุรกจิที่หลากหลายทัง้ประเภทและท าเลทีต่ ัง้ 
โดยทรสิเรทติ้งคาดหมายว่าบรษิทัจะประสบความส าเรจ็ในการรวมธุรกจิกบั NHH และจะยงัคงมผีลการด าเนินงานทีด่อีย่างต่อเนื่อง  

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัจะเกดิขึน้ในกรณีทีบ่รษิทัมผีลการด าเนินงานทีด่กีว่าการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งจนท าให้อตัราส่วนเงนิกู้

รวมต่อ EBITDA ทีป่รบัปรุงแลว้ลดลงไปอยู่ทีร่ะดบัก่อนการซื้อกจิการของ NHH ในขณะทีก่ารปรบัลดอนัดบัเครดติในระยะ 12-18 เดอืนขา้งหน้านัน้มี

จ ากดัแต่กอ็าจเกดิขึน้ไดใ้นกรณทีีบ่รษิทัมผีลการด าเนินงานทีถ่ดถอยลงอย่างมนียัส าคญั หรอืบรษิทัมกีารลงทุนขนาดใหญ่โดยใชก้ารก่อหนี้   

 

บริษทั ไมเนอร ์อินเตอรเ์นชัน่แนล จ ำกดั (มหำชน) (MINT) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
MINT18OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A 
MINT193A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 4,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A 
MINT205A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A 
MINT213A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 2,800 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2564 A 
MINT21OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
MINT228A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 2,700 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2565 A 
MINT249A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2567 A 
MINT255A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2568 A 
MINT283A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2571 A 
MINT313A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 1,200 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2574 A 
MINT329A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2575 A 
หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุนในวงเงนิไมเ่กนิ 15,000 ลา้นบาท  BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


