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ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์ร & หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั  

และแนวโนม้ “บ. ไมเนอร ์อนิเตอรเ์นช ัน่แนล” ที ่“A+/Stable” 
 

 ทรสิเรทติง้คงอันดับเครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกันของ บรษัิท ไมเนอร์ อนิเตอร์เนชั่นแนล จ ำกัด 

(มหำชน) ทีร่ะดบั “A+” ดว้ยแนวโนม้ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอันดับเครดติสะทอ้นถงึฐำนะทำงธุรกจิทีแ่ข็งแกร่งของบรษัิท
อนัเนือ่งมำจำกสถำนะทำงกำรตลำดทีเ่ขม้แข็งของบรษัิทและควำมหลำกหลำยของธุรกจิทัง้ในสว่นของประเภทและท ำเลทีต่ัง้ 

อย่ำงไรก็ตำม จุดแข็งดังกลำ่วถูกลดทอนบำงสว่นจำกลักษณะทีอ่อ่นไหวของธุรกจิโรงแรมและกำรแขง่ขันทีรุ่นแรงของธุรกจิ
อำหำรบรกิำรดว่นและธรุกจิจัดจ ำหน่ำย  

แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรือ “คงที”่ สะทอ้นถงึสถำนะทำงธุรกจิทีแ่ข็งแกร่งของบรษัิทจำกกำรมีธุรกจิที่

หลำกหลำยทัง้ประเภทและท ำเลทีต่ัง้ โดยทรสิเรทติง้คำดหมำยวำ่บรษัิทจะประสบควำมส ำเร็จในกำรลดภำระหนี้ไดต้ำมแผน 
โอกำสในกำรปรับเพิม่อนัดบัเครดติของบรษัิทในระยะ 12 เดอืนขำ้งหนำ้ยังมจี ำกัดเมือ่พจิำรณำจำกฐำนะกำรเงนิของบรษัิทใน

ปัจจบุนั ในขณะทีก่ำรปรับลดอนัดับเครดติของบรษัิทอำจเกดิขึน้ไดใ้นกรณีทีบ่รษัิทมกีำรลงทนุขนำดใหญ่โดยกำรกอ่หนี้ ทัง้นี ้
เนือ่งจำกควำมสำมำรถในกำรกอ่หนีเ้พิม่ของบรษัิทมจี ำกดัภำยใตอ้นัดบัเครดติในระดบัปัจจบุนั 

 บรษัิทไมเนอร ์อนิเตอรเ์นชัน่แนลกอ่ตัง้ในปี 2521 โดย Mr. William Ellwood Heinecke ณ สิน้ปี 2559 Mr. Heinecke 

และกลุ่มเป็นผูถ้ือหุน้รำยใหญ่ของบริษัทในสัดส่วนรวม 33% ของหุน้ทัง้หมด บริษัทด ำเนินธุรกจิหลัก 3 ประเภท ไดแ้ก ่ 
1) ธุรกจิโรงแรมและพัฒนำอสงัหำรมิทรัพยร์ูปแบบผสม (Hospitality & and Mixed Use Real Estate) 2) ธุรกจิรำ้นอำหำร 

(Restaurant) และ 3) ธุรกจิจัดจ ำหน่ำยและรับจำ้งผลติสนิคำ้ (Retail Trading & Contract Manufacturing) ในปี 2559 
รำยไดห้ลักของบรษัิทมำจำกธุรกจิรำ้นอำหำรและธุรกจิโรงแรม คดิเป็นสัดสว่น 44% และ 42% ของรำยไดร้วม ตำมล ำดับ 

ในขณะทีธุ่รกจิจัดจ ำหน่ำยและรับจำ้งผลติสนิคำ้และธุรกจิพัฒนำอสังหำรมิทรัพยฯ์ สรำ้งรำยไดค้ดิเป็น 7% และ 6% ของ
รำยไดร้วม ตำมล ำดบั 

 สถำนะทำงธรุกจิของบรษัิทมคีวำมแข็งแกร่งจำกกำรมสีถำนะทำงกำรตลำดทีเ่ขม้แข็งรวมถงึกำรมธีุรกจิและท ำเลทีต่ัง้ที่

หลำกหลำยซึง่ชว่ยใหบ้รษัิทผ่ำนพน้อปุสรรคในกำรด ำเนนิธุรกจิในประเทศและภูมภิำคตำ่ง ๆ จนมรีำยไดท้ีเ่ตบิโตอย่ำงมั่นคง 
กำรผสมผสำนกนัระหวำ่งธรุกจิอำหำรทีม่ผีลกำรด ำเนนิงำนแน่นอนกบัธรุกจิโรงแรมและพัฒนำอสงัหำรมิทรัพยฯ์ ทีม่อีัตรำก ำไร

สงูแตผั่นผวนชว่ยรักษำระดบัผลประกอบกำรโดยรวมของบรษัิทใหม้คีวำมสม ำ่เสมอเป็นอยำ่งด ี
 ณ สิน้เดอืนธันวำคม 2559 บรษัิทมโีรงแรมภำยใตก้ำรบรหิำรทัง้หมด 155 แห่ง ดว้ยจ ำนวนหอ้งพัก 19,805 หอ้งใน 24 

ประเทศซึง่ครอบคลุมภูมภิำคเอเชยีแปซฟิิก อำฟริกำ ตะวันออกกลำง ยุโรป และอเมรกิำใต ้บริษัทบริหำรและด ำเนินงำน

โรงแรมเหลำ่นี้ภำยใตเ้ครอืโรงแรมทีเ่ป็นทีรู่จั้กทั่วโลก เชน่ Four Seasons รวมถงึ JW Marriott, St. Regis, Radisson และ
ภำยใตเ้ครอืโรงแรมของบรษัิทเองคอื Anantara, Oaks, AVANI, Elewana, Per AQUUM และ Tivoli  

 ส ำหรับธุรกจิรำ้นอำหำรนัน้ บริษัทด ำเนินกจิกำรผ่ำนบริษัทย่อยคอื บริษัท เดอะ ไมเนอร์ ฟู้ ด กรุ๊ป จ ำกัด (มหำชน) 
(MFG) ซึง่ก่อตัง้ในปี 2523 MFG เป็นผูด้ ำเนินธุรกจิรำ้นอำหำรทีใ่หญ่ทีส่ดุในประเทศ โดยเป็นเจำ้ของและผูป้ระกอบกำร

รำ้นอำหำรแบบแฟรนไชส์จำกต่ำงประเทศจ ำนวน 4 แบรนด์ ไดแ้ก่ “สเวนเซ่นส์” “ซิซซ์เล่อร์” “แดรี่ ควีน” และ  
“เบอร์เกอร์ คิง” นอกจำกนี้ ยังมีแบรนด์สนิคำ้ของบริษัทเอง ไดแ้ก่ “เดอะ พิซซ่ำ คอมปะนี” “เดอะค็อฟฟีคลับ”  

“รบิส ์แอนด ์รัมพ”์ “ไทยเอ็กเพรส” “Beijing Riverside and Courtyard (Riverside)” ในประเทศจนี และ “BreadTalk” ใน

ประเทศไทย ซึง่บรษัิทสำมำรถใชแ้บรนดร์ำ้นอำหำรทีบ่รษัิทเป็นเจำ้ของและแบบแฟรนไชสจ์ำกตำ่งประเทศบำงแบรนดใ์นกำร
ขยำยธรุกจิแฟรนไชสร์ำ้นอำหำรทัง้ในและตำ่งประเทศ ณ สิน้ปี 2559 MFG มรีำ้นอำหำรเปิดใหบ้รกิำรรวมทัง้หมด 1,996 แห่ง

ใน 19 ประเทศ ซึง่ประกอบดว้ยรำ้นทีบ่รษัิทเป็นเจำ้ของ 1,018 แห่งและรำ้นแฟรนไชสแ์ละแฟรนไชสย์่อยอกี 978 แห่ง 
นอกจำกนี้ บรษัิทยังไดล้งทุนใน บรษัิท เอส แอนด ์พี ซนิดเิคท จ ำกัด (มหำชน) (S&P) และ BreadTalk Group Ltd. 

(BreadTalk) ในประเทศสงิคโปรอ์กีดว้ย 

 บรษัิท ไมเนอร์ คอร์ปอเรชั่น จ ำกัด (มหำชน) (MINOR) ยังเป็นบรษัิทย่อยอกีแห่งหนึ่งของบรษัิทซึง่ด ำเนินธุรกจิจัด
จ ำหน่ำยสนิคำ้แฟชัน่ เครือ่งส ำอำง และโรงงำนรับจำ้งผลติสนิคำ้ดว้ย โดยมแีบรนดส์นิคำ้ทีส่ ำคัญ อำท ิEsprit, Gap, Bossini, 

Charles & Keith, Banana Republic และ Anello  
 ในปี 2559 บรษัิทมรีำยไดร้วมทัง้ส ิน้ 51,152 ลำ้นบำท เพิม่ขึน้ 21% จำกปีทีผ่่ำนมำ โดยรำยไดใ้นสว่นของธุรกจิ

โรงแรมรวมถงึธรุกจิสปำและธรุกจิรับจำ้งบรหิำรโรงแรมเตบิโต 29% ในปี 2559 คดิเป็น 22,474 ลำ้นบำท กำรเตบิโตดังกลำ่ว

สว่นใหญม่ำจำกรำยไดจ้ำกโรงแรม 7 แหง่ในประเทศโปรตเุกสและอกี 2 แห่งในประเทศแซมเบยีทีบ่รษัิทซือ้กจิกำรมำ ในสว่น
ของรำยไดจ้ำกธุรกจิรำ้นอำหำรซึง่รวมรำยไดค้ำ่แฟรนไชสข์องธุรกจิอำหำรในปี 2559 นัน้มอีัตรำกำรเตบิโต 24% เมือ่เทยีบ

กับปีกอ่น คดิเป็น 21,588 ลำ้นบำท โดยไดรั้บแรงหนุนจำกปัจจัยหลัก 3 ประกำรไดแ้กก่ำรรวมรำยไดเ้ต็มปีจำก Minor DKL 
Food Group Pty. Ltd. (Minor DKL) ผลประกอบกำรทีแ่ข็งแกร่งของเดอะ พซิซำ่ คอมปะนี และกำรเพิม่จ ำนวนรำ้นอำหำร 

ในช่วงไตรมำสแรกของปี 2560 รำยไดข้องบริษัทเพิ่มขึน้ 11% เมือ่เทยีบกับปีทีผ่่ำนมำโดยอยู่ที ่14,644 ลำ้นบำทอัน
เนื่องมำจำกผลประกอบกำรทีเ่พิม่ขึน้อย่ำงมำกของธุรกจิโรงแรมและกำรรับรูร้ำยไดจ้ำกกำรขำยอสังหำรมิทรัพยเ์ป็นส ำคัญ 

ทัง้นี้ ในระหว่ำงปี 2560-2562 บรษัิทคำดว่ำจะมรีำยไดท้ีเ่ตบิโตไดใ้นระดับสงูจำกกำรด ำเนนิธุรกจิทีม่อียู่และจำกแผนกำร

ขยำยธรุกจิ โดยคำดวำ่ฐำนกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนของบรษัิทจะเพิม่ขึน้ตำมรำยไดท้ีเ่พิม่ขึน้ 
 บรษัิทมอีัตรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำและค่ำตัดจ ำหน่ำยอยู่ทีร่ะดับประมำณ 15% ในชว่งปี 

2558-2559 ในชว่งไตรมำสแรกของปี 2560 อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนของบรษัิทอยู่ทีร่ะดับ 22.2% ซึง่เป็นไปตำมฤดกูำล
กำรท่องเทีย่วของธุรกจิโรงแรม ทัง้นี้ ทรสิเรทติง้คำดว่ำอัตรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนของบรษัิทจะปรับตัวดขี ึน้สูร่ะดับ 

17% ในชว่งปี 2562 อันเป็นผลจำกกำรพัฒนำในดำ้นต่ำง ๆ อำท ิแผนกำรปรับปรุงโรงแรมบำงแห่งของบรษัิท กำรปรับ

รูปแบบธรุกจิบรกิำรทีพั่กแบบแบง่สว่นเวลำ และกำรปรับโครงสรำ้งของรำ้นอำหำรไทยเอ็กเพรส 
 

(ตอ่หนำ้ 2) 
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 โครงสรำ้งเงนิทุนของบรษัิทอ่อนตัวลงในระยะ 2 ปีทีผ่่ำนมำโดยมสีำเหตุหลักมำจำกกำรลงทุนในหลำยโครงกำรทัง้
โรงแรมและโครงกำรอสงัหำรมิทรัพยฯ์ ซึง่รวมถงึกำรลงทนุในกลุม่โรงแรม Tivoli ดว้ย โดยภำระหนี้ของบรษัิทปรับเพิม่ขึน้จำก 

45,492 ลำ้นบำทในปี 2558 เป็น 49,832 ลำ้นบำทในปี 2559 และอยู่ที ่51,007 ลำ้นบำทในไตรมำสแรกของปี 2560 

อัตรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทนุของบรษัิทอยู่ทีร่ะดับ 57.2% ณ สิน้เดอืนมนีำคม 2560 ในขณะทีอ่ัตรำสว่นเงนิกูร้วม
ต่ออัตรำก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตัดจ ำหน่ำย (EBITDA) อยู่ที่ระดับ 5.1 เท่ำในปี 2559  

ทรสิเรทติง้คำดวำ่ภำระหนี้ของบรษัิทจะคอ่ยๆ ปรับตัวดขี ึน้โดยสว่นหนึง่เป็นผลจำกกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนทีเ่พิม่ขึน้
และกำรช ำระคนืหนี้ตำมก ำหนด นอกจำกนี้ บรษัิทยังคำดวำ่จะมเีงนิทุนเพิม่ขึน้จำกกำรใชส้ทิธใินใบส ำคัญแสดงสทิธจิ ำนวน

ประมำณ 7,500 ลำ้นบำทในชว่งปลำยปี 2560 
 บรษัิทจะมสีภำพคลอ่งทีเ่พยีงพอในระยะ 12 เดอืนขำ้งหนำ้ โดยคำดหมำยวำ่แหลง่สภำพคลอ่งของบรษัิทจะประกอบ

ไปดว้ย EBITDA ไม่ต ่ำกว่ำ 10,000 ลำ้นบำทในปี 2560 และบรษัิทเงนิสดในมอื ณ สิน้ปี 2559 จ ำนวน 4,399 ลำ้นบำท 

รวมทัง้วงเงนิกูย้มืทียั่งไม่ไดเ้บกิใชอ้กีประมำณ 15,000 ลำ้นบำท ในขณะทีบ่รษัิทมหีนี้บำงสว่นทีจ่ะครบก ำหนดช ำระประมำณ 
7,812 ลำ้นบำทในปี 2560 ทัง้นี ้ในชว่งปี 2560-2562 คำดวำ่บรษัิทจะมเีงนิลงทนุในแตล่ะปีประมำณ 6,000-8,000 ลำ้นบำท 

โดย ณ ปัจจบุนับรษัิทไม่ไดแ้จง้วำ่จะมแีผนกำรลงทนุขนำดใหญ่ในชว่ง 2-3 ปีขำ้งหนำ้ ทรสิเรทติง้จงึคำดวำ่อัตรำสว่นเงนิทนุ
จำกกำรด ำเนนิงำนตอ่เงนิกูร้วมของบรษัิทจะปรับตวัดขีึน้จำกปัจจบุนัทีร่ะดบั 14%-16% ไปอยูท่ีร่ะดบัประมำณ 20% 

 

บรษิทั ไมเนอร ์อนิเตอรเ์นช ัน่แนล จ ากดั (มหาชน) (MINT) 
อนัดบัเครดติองคก์ร:  A+ 

อนัดบัเครดติตราสารหนี:้ 
MINT178A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 1,800 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2560 A+ 

MINT17DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2560 A+ 
MINT17DB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2560 A+ 

MINT183A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2561 A+ 

MINT18OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 500 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2561 A+ 
MINT193A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 4,500 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2562 A+ 

MINT205A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2563 A+ 
MINT213A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 2,800 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2564 A+ 

MINT21OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 300 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2564 A+ 

MINT228A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 2,700 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2565 A+ 
MINT255A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2568 A+ 

MINT313A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 1,200 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2574 A+ 
แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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