
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งยกเลกิ “เครดติพนิิจ” แนวโน้ม “Negative” หรอื “ลบ” ทีใ่หไ้วแ้ก่อนัดบัเครดติองค์กรและ
ตราสารหนี้ของ บรษิทั ไมเนอร์ อนิเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) ตัง้แต่เมือ่วนัที ่11 มถุินายน 
2561 พรอ้มทัง้ประกาศลดอนัดบัเครดติองค์กรและตราสารหนี้ของบรษิทัเป็นระดบั “A” จาก “A+” 
ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่  

การปรบัลดอนัดบัเครดติในครัง้นี้สะทอ้นถงึความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าภาระหนี้ของบรษิทัจะ
เพิม่สูงขึ้นจากการซื้อกจิการด้วยเงนิทุนจ านวนมาก ปจัจุบนับริษัทอยู่ในระหว่างขัน้ตอนการซื้อ
กจิการของ NH Hotel Group SA (NHH) ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่าภาระหนี้ของบรษิทัทีป่ระเมนิจาก
อัตราส่วนเงินกู้รวมต่ออัตราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจ าหน่าย 
(EBITDA) โดยไม่รวมรายการพเิศษและปรบัปรุงแล้วจะเพิม่ขึ้นสู่ระดบั 5-6 เท่าในระยะ 2-3 ปี
ขา้งหน้า ซึง่ไมส่อดคลอ้งกบัอนัดบัเครดติเดมิทีร่ะดบั “A+” 

อนัดบัเครดติสะท้อนถึงสถานะทางการตลาดที่เขม้แขง็ของบรษิัทในธุรกจิโรงแรมและร้านอาหาร 
รวมถงึแหล่งรายไดท้ีห่ลากหลายทัง้จากแบรนดท์ีแ่ขง็แกร่งและท าเลทีต่ ัง้ หากการซือ้กจิการของ 
NHH ประสบความส าเรจ็ตามแผนกจ็ะยิง่เสรมิฐานะทางธุรกจิของบรษิทัใหแ้ขง็แกร่งมากขึน้จาก
โอกาสในการขยายธุรกิจสูท่วปียุโรปด้วยการเพิม่จ านวนโรงแรมในท าเลใหม่ ๆ และการขยาย
ฐานลกูคา้ใหม้ากขึน้ ในขณะเดยีวกนั การทบทวนอนัดบัเครดติยงัค านึงถงึลกัษณะทีผ่นัผวนและ
อ่อนไหวต่อความเสีย่งทีเ่กดิจากเหตุการณ์ต่าง ๆ ของธุรกจิโรงแรมดว้ย อย่างไรกด็ ีการกระจายตวั
ของธุรกจิกม็สี่วนช่วยลดความกงัวลเหล่านี้ลงไปไดใ้นระดบัหนึ่ง 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ภาระหน้ีเพ่ิมขึน้จากการซ้ือกิจการของ NHH 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้ของบรษิทัจะเพิม่สูงขึน้จากการซื้อกจิการของ NHH โดยภาระหนี้ของ
บรษิทัทีป่ระเมนิจากอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อ EBITDA ทีไ่มร่วมรายการพเิศษและปรบัปรุงแลว้จะเพิม่
ขึ้นอยู่ที่ระดบั 5-6 เท่า จากระดบั 4 เท่าก่อนหน้าที่บรษิัทจะเขา้ท ารายการ โดยสมมติฐานของ 
ทรสิเรทติ้งคาดว่า บรษิทัจะซื้อหุน้ของ NHH ในสดัส่วน 51%-55% ภายในสิ้นปี 2561 นี้ มลูค่าการ
ซื้อกจิการจะอยู่ที ่1.3-1.4 พนัลา้นยโูร และเงนิทุนในการซื้อกจิการจะมาจากการกูย้มื  

คาดว่าบรษิทัจะมภีาระหนี้เพิม่ขึน้จาก 4.8 หมืน่ลา้นบาท เมือ่ 31 มนีาคม 2561 ไปอยู่ทีป่ระมาณ 
1.2-1.25 แสนลา้นบาทหลงัการซื้อกจิการ ภาระหนี้ของบรษิทั (ปรบัปรุงดว้ยภาระค ้าประกนัและ
ภาระผกูพนัทีม่กีบับรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งและสญัญาเช่าด าเนินงาน) จะเพิม่จาก 6.05 หมืน่ลา้นบาท ไป
อยู่ที ่2.1-2.2 แสนลา้นบาทหลงัจากการรวมผลประกอบการทางการเงนิและผลการด าเนินงานของ 
NHH เขา้มา เนื่องจาก NHH มมีลูค่าสญัญาเช่าด าเนินงานทีส่งู 

ทรสิเรทติ้งยงัพจิารณาถึงกรณีทีบ่รษิัทซื้อหุน้ของ NHH ในสดัส่วนที่น้อยกว่าหรอืมากกว่า 51%-
55% และไดพ้จิารณาแผนการใชแ้หล่งเงนิทุนในการเขา้ซื้อหุน้ตามทีบ่รษิทัประกาศ ซึ่งในทุกกรณีก็
จะส่งผลใหภ้าระหนี้ของบรษิทัอยู่ในระดบัใกลเ้คยีงกบัสมมตฐิานหลกัของทรสิเรทติ้ง  

สถานะธรุกิจโรงแรมแขง็แกร่งย่ิงขึ้น 

ทรสิเรทติ้งมองว่าการซื้อกจิการของ NHH จะช่วยส่งเสรมิธุรกจิโรงแรมของบรษิทัในหลาย ๆ ดา้น 
กล่าวคอื NHH เป็นผู้ประกอบการธุรกจิโรงแรมที่มขีนาดใหญ่เป็นอนัดบัที่ 6 ในทวปียุโรปโดยมี
โรงแรมภายใต้การด าเนินงานจ านวน 382 แห่งด้วยจ านวนห้องพกัรวม 59,350 ห้องซึ่งเปิด
ใหบ้รกิารอยู่ใน 30 ประเทศ โรงแรมส่วนใหญ่เป็นโรงแรมทีม่ผีูเ้ขา้พกัหลกัเป็นกลุ่มนักธุรกจิและมี
ราคาห้องพกัอยู่ในระดบักลางถึงสูง โดยตัง้อยู่ในท าเลที่ดีในเมอืงส าคญัต่าง ๆ ของทวีปยุโรปที่

  

บริษทั ไมเนอร ์ อินเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 106/2561 
 24 กรกฎาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

11/06/61 A+ Alert Negative 
28/04/57 A+ Stable 
21/02/50 A Stable 
03/09/48 A- Stable 
05/06/48 A- Alert Negative 
30/07/47 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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บริษทั ไมเนอร ์อินเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 

โอกาสในการเพิม่โรงแรมใหม่ ๆ มจี ากดั โรงแรมของ NHH จะช่วยเสรมิความแขง็แกร่งใหแ้ก่ธุรกจิโรงแรมของบรษิทัโดยโรงแรมของบรษิทัทีม่อียู่ส่วน
ใหญ่เป็นโรงแรมที่มลีูกค้าหลกัเป็นนักท่องเที่ยวและตัง้อยู่ในแหล่งท่องเที่ยวในประเทศไทย ออสเตรเลยี ตะวนัออกกลาง ประเทศอื่นในเอเชยี และ
โปรตุเกส เป็นหลกั ดงันัน้ เมือ่การซื้อกจิการส าเรจ็เรยีบรอ้ยกจ็ะท าให้ธุรกจิโรงแรมของบรษิทัขยายใหญ่ขึน้ซึ่งจะท าใหบ้รษิทัมคีวามเขม้แขง็มากยิง่ขึน้
และสามารถรบัมอืกบัลกัษณะทีผ่นัผวนและความอ่อนไหวต่อปจัจยัเสีย่งภายนอกของธุรกจิโรงแรมไดเ้ป็นอย่างด ี

ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าการซื้อกจิการดงักล่าวจะสรา้งประโยชน์จากการด าเนินงานร่วมกนัและจะสรา้งโอกาสในการเตบิโตของบรษิทัในระยะยาวไดเ้ป็นอย่างด ี
ธุรกจิโรงแรมทีม่ขีนาดใหญ่ขึน้จะท าใหค้วามสามารถในการแข่งขนัของบรษิทัรวมถงึอ านาจในการต่อรองกบัคู่คา้ เช่น กลุ่มบรษิทัท่องเทีย่ว มมีากยิง่ขึน้ 
นอกจากนี้ บรษิทัยงัจะได้รบัประโยชน์ทัง้ในดา้นประสทิธภิาพการด าเนินงาน โปรแกรมสะสมคะแนนทีใ่ชร้่วมกนัได ้ช่องทางการจ าหน่ายทีม่ฐีานลูกค้า
ใหญ่ขึน้ และการใชป้ระโยชน์จากแบรนดต่์าง ๆ อย่างมปีระสทิธภิาพ 

ธรุกิจร้านอาหารยงัคงมีความท้าทาย  

ทรสิเรทติ้งมองว่าธุรกจิรา้นอาหารของบรษิทัจะยงัคงมแีรงกดดนัจากภาวะชะลอตวัทางเศรษฐกจิและการแข่งขนัในตลาดหลกั ๆ ที่บรษิัทด าเนินธุรกจิ 
ไดแ้ก่ ประเทศไทย สงิคโปร ์ออสเตรเลยี และจนี บรษิทัไดด้ าเนินการในหลาย ๆ รูปแบบเพื่อรบัมอืกบัความทา้ทายไม่ว่าจะเป็นการปรบัปรุงเมนู พฒันา
ผลติภณัฑ์ใหม่ ๆ การปรบัปรุงกลยุทธ์ส่งเสรมิการขายและการตลาดเชงิรุก รวมไปถงึการปรบัจ านวนรา้นใหเ้หมาะสม หรอืการควบคุมต้นทุน เป็นต้น  
ทรสิเรทติ้งคาดว่ายอดขายจากร้านเดมิ (Same-Store-Sales) ของบรษิัทจะใกล้เคยีงกบัปีก่อนหน้าหรอืเตบิโตเพยีงเล็กน้อยในปี 2561-2562 รวมทัง้
คาดการณ์ว่ารายไดจ้ากธุรกจิรา้นอาหารของบรษิทัจะเตบิโตในอตัราเลขหลกัเดยีวในช่วงเวลาดงักล่าว 

หลงัจากการน าผลประกอบการทางการเงนิและผลการด าเนินงานของ NHH เขา้มารวมกบัของบรษิทัแลว้ ธุรกจิรา้นอาหารจะมสีดัส่วนยอดขายและก าไรที่
น้อยลง ทัง้นี้ ก่อนการซื้อกจิการของ NHH ธุรกจิรา้นอาหารมสีดัส่วน 40% ของยอดขายและ 35% ของ EBITDA ในแต่ละปี แต่หลงัจากการควบรวม
กจิการตามสมมตฐิานว่าบรษิทัจะถอืหุน้ NHH ที ่51%-55%  สดัส่วนรายไดจ้ากธุรกจิรา้นอาหารน่าจะลดลงอยู่ที่ 15%-20% ของยอดขายทัง้หมดและ 
EBITDA อย่างไรก็ด ีทรสิเรทติ้งก็เชื่อว่าธุรกจิร้านอาหารยงัคงเป็นส่วนหนึ่งที่มคีวามส าคญัต่อภาพรวมธุรกจิของบรษิัทเนื่องจากเป็นธุรกจิที่มผีลการ
ด าเนินงานทีม่คีวามผนัผวนน้อยกว่าธุรกจิโรงแรมและสรา้งกระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอ 

รายได้เพ่ิมขึน้เป็นเท่าตวัจากการซ้ือกิจการของ NHH 

การซื้อกจิการของ NHH จะท าใหข้อบเขตการด าเนินงานและรายไดข้องบรษิทัมขีนาดใหญ่ยิง่ขึน้ สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้รวมของบรษิทัจะ
เตบิโต 6%-8% อยู่ที ่5.8-5.9 หมืน่ลา้นบาทในปี 2561 โดยมปีจัจยัสนบัสนุนจากผลประกอบการทีแ่ขง็แกร่งของธุรกจิโรงแรมโดยเฉพาะอย่างยิง่โรงแรมใน
ประเทศไทยและโปรตุเกส ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดเ้ฉลีย่ต่อหอ้งต่อคนื (RevPAR) ของโรงแรมทีบ่รษิทัเป็นเจา้ของจะเตบิโตทีร่ะดบั 7%-9% และรายได้
รวมของธุรกจิโรงแรมเตบิโตทีป่ระมาณ 14%-16% ในขณะทีธุ่รกจิรา้นอาหารและจดัจ าหน่ายสนิคา้จะเตบิโตเลก็น้อยจากภาวะการบรโิภคทีย่งัคงอ่อนตวั 
ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่า EBITDA ของบรษิทัจะอยู่ที ่1.2-1.3 หมืน่ลา้นบาท 

รายไดข้องบรษิทัจะเพิม่เป็น 2 เท่าหลงัจากมกีารรวมงบการเงนิของ NHH เขา้มาในปี 2562 โดยทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมรีายได้ถงึระดบั 1.26-1.32 
แสนลา้นบาทในปี 2562-2563 และจะม ีEBITDA อยู่ทีร่ะดบั 2.4-2.6 หมืน่ลา้นบาทในช่วงเวลาดงักล่าว 

มีสภาพคล่องอยู่ในระดบัดี  

ในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าบรษิทัจะมสีภาพคล่องที่เพยีงพอโดยพจิารณาจากแหล่งเงนิทุนและความต้องการใช ้โดยทรสิเรทติ้งคาดหมายว่าแหล่งสภาพ
คล่องของบรษิทัจะประกอบไปดว้ย EBITDA อย่างน้อยทีจ่ านวน 1.2-1.3 หมืน่ลา้นบาท รวมถงึเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดในมอื จ านวน 5.6 
พนัลา้นบาท และวงเงนิกูย้มืทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชอ้กี 2.17 หมืน่ลา้นบาท ณ เดอืนมนีาคม 2561 ในขณะทีบ่รษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระรวมประมาณ  
7 พนัลา้นบาทและมแีผนการลงทุนประมาณ 8-10 พนัลา้นบาทต่อปี ทัง้นี้ การซื้อกจิการของ NHH จะใชว้งเงนิกูร้ะยะสัน้จากธนาคาร 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

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

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัจะเกดิขึน้ในกรณีทีบ่รษิทัมผีลการด าเนินงานทีด่กีว่าการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งจนท าใหอ้ตัราส่วนเงนิกู้

รวมต่อ EBITDA ทีป่รบัปรุงแลว้ลดลงไปอยู่ทีร่ะดบัก่อนการซื้อกจิการของ NHH ในขณะทีก่ารปรบัลดอนัดบัเครดติในระยะ 12-18 เดอืนขา้งหน้านัน้มี

จ ากดัแต่กอ็าจเกดิขึน้ไดใ้นกรณทีีบ่รษิทัมผีลการด าเนินงานทีถ่ดถอยลงอย่างมนียัส าคญั หรอืบรษิทัมกีารลงทุนขนาดใหญ่โดยใชก้ารก่อหนี้  
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บริษทั ไมเนอร ์อินเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

      --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------- 
  ม.ค.- มี.ค.

2561 
2560 2559 2558            2557 

รายไดร้วม   15,337 55,001 51,152 42,345 37,228 
ดอกเบีย้จ่ายรวม  422 1,757 1,606 1,301 1,145 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  1,719 5,217 3,855 4,872 4,250 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  2,587 8,261 7,782 7,061 6,207 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  1,894 6,542 6,080 7,808 5,911 
ค่าใชจ้่ายลงทุน  77 4,806 3,557 5,013 5,282 
สนิทรพัยร์วม  116,785 118,444 108,453 98,382 74,279 
เงนิกูร้วม  47,922 50,163 49,832 45,492 34,082 
ภาระค ้าประกนัและภาระผกูพนัทีม่กีบับรษิทัทีเ่กีย่วขอ้ง  2,581 2,581 3,153 2,645 2,805 
สญัญาเช่าด าเนินงาน  8,951 9,454 8,489 8,081 8,141 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  50,701 50,021 40,797 36,711 30,024 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 21.03 19.69 18.38 19.20 21.39 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) **  7.65 ***         8.01         7.47 8.64 9.50 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) ** 

 6.92 5.99 5.71 6.22 6.11 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) **   15.41 ***       15.78 14.83 14.83 16.12 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน** (%)  53.97 55.43   60.11 60.50 59.99 

หมายเหตุ: อตัราส่วนทกุรายการมกีารปรบัปรงุการเชา่ด าเนินงานแลว้ 
*  งบการเงนิรวม 
**  รวมภาระหนี้ทีอ่าจเกดิจากการค ้าประกนับรษิทัทีเ่กีย่วขอ้ง 
***  ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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บริษทั ไมเนอร ์อินเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 

บริษทั ไมเนอร ์อินเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) (MINT) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
MINT18OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A 
MINT193A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 4,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
MINT205A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
MINT213A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 2,800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
MINT21OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
MINT228A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 2,700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
MINT249A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
MINT255A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
MINT283A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
MINT313A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 1,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2574 A 
MINT329A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2575 A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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