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Fundamental Story 
 

Minor International Public Co Ltd (MINT TB) - BUY News Update 

 Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

 การเพิกถอน และทาํคาํเสนอซ้ือหุ้น MHEA   
 

 MHG ย่ืนทาํคาํเสนอซ้ือหุ้น MHEA   
 MHG มีแผนจะเพิกถอน MHEA ออกจากตลาดหลกัทรพัยส์เปน  
 MINT อาจจดัหาเงินทุนสาํหรบัดีลน้ีโดยการกู้ยืม และกระแสเงินสดภายใน  
 เรามองว่าข้อตกลงน้ีจะทาํให้กาํไรของ MINT เพ่ิมขึน้ 1%  

 

 คณะกรรมการของ Minor Hotels Europe & Americas (MHEA) ไดอ้นุมตัขิอ้เสนอสอง
ขอ้ดงัตอ่ไปน้ี และมมีตใิหเ้รยีกประชุมสามญัผูถ้อืหุน้พเิศษ (EGM) ซึง่จะจดัขึน้ในวนัที ่
20 มกราคม 2025 เพือ่เสนอมตดิงักล่าวต่อผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณา: 

1) อนุมตักิารเพกิถอนหุน้ของบรษิทัออกจากตลาดหลกัทรพัยส์เปน 

2) อนุมตัใิห ้ MHG Continental Holding (Singapore) Pte Ltd. (MHG) ซึง่ถอืหุน้ 
95.9% (417.73 ลา้นหุน้) ยืน่ทําคาํเสนอซือ้หุน้ทีเ่หลอืทัง้หมดของ MHEA (คาํ
เสนอซือ้เพือ่เพกิถอนหุน้ออกจากตลาดหลกัทรพัย)์ โดยราคาเสนอซือ้หุน้อยู่ที ่
6.37 ยโูรต่อหุน้ ทัง้น้ี MINT เป็นเจา้ของ MHG ทัง้หมด 

MHG ไดแ้จง้ให ้ MHEA ทราบเกีย่วกบัขอ้ตกลงทีท่าํกบัผูถ้อืหุน้ของบรษิทั ไดแ้ก่ 
Global Income SA - SPF และ Heritage SICAV Plc เมือ่วนัที ่ 17 กนัยายน 
2024 ภายใตข้อ้ตกลงเหล่าน้ี ผูถ้อืหุน้ตกลงทีจ่ะขายหุน้ทัง้หมด 6.26 ลา้นหุน้ 
ใหก้บั MHG ในราคาหุน้ละ 6.00 ยโูร การขายน้ีจะเกดิขึน้โดยเป็นสว่นหน่ึงของ
ขอ้เสนอซือ้หุน้เพือ่ถอนหุน้ออกจากการจดทะเบยีนของ MHG หุน้เหล่าน้ีคดิเป็น
ประมาณ 1.4% ของหุน้ทัง้หมดของ MHEA และ 34.7% ของหุน้ที ่ MHG ไม่ได้
เป็นเจา้ของ 

 ตามรายงานการประเมนิมลูค่าของ EY ชว่งมลูคา่หุน้ของบรษิทั ซึง่พจิารณาจากวธิกีาร
ต่างๆ แสดงใหเ้หน็วา่ EY ใชว้ธิคีดิลดกระแสเงนิสดเป็นวธิกีารประเมนิมลูคา่หลกั โดย
มมีลูคา่หุน้อยูร่ะหวา่ง 5.88 ยโูร ถงึ 6.97 ยโูรต่อหุน้ เราเชือ่วา่ราคาเสนอซือ้นัน้
สมเหตุสมผลเมื่อเปรยีบเทยีบกบัมลูคา่ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยส์เปน 
ซึง่มอีตัราสว่น EV/EBITDA อยูร่ะหวา่ง 6.8 เท่า ถงึ 12.8 เท่า ทีร่าคาเสนอซือ้คดิเป็น 
EV/EBITDA (สาํหรบั 12 เดอืนทีส่ิน้สดุในเดอืนกนัยายน 2024) อยูท่ี ่9.1 เท่า 

 MHG จาํเป็นตอ้งใชเ้งนิทัง้หมด 112.5 ลา้นยโูร (หรอืคดิเป็นราว 4 พนัลบ. อตัรา
แลกเปลีย่น 36 บาท ต่อ 1 ยโูร) สาํหรบัการทาํคาํเสนอซือ้หุน้ เราเชือ่วา่ MINT 
สามารถระดมทุนสาํหรบัธุรกรรมน้ีโดยใชก้ระแสเงนิสดภายในและการกูย้มื หาก MINT 
ระดมทุนสาํหรบัธุรกรรมน้ีดว้ยการกูย้มื อตัราส่วนหน้ีสนิสุทธติ่อทุนของ MINT จะ
เพิม่ขึน้จาก 0.98 เท่าใน 3Q24 เป็น 1.03 เท่า (เทยีบกบั net D/E covenant ที ่1.75 
เท่า) 

 จากการประมาณการกาํไรของเรา เราเชือ่วา่กําไรเพิม่เตมิจาก MHEA (หลงัจากที ่
MINT เพิม่สดัส่วนการถอืหุน้จาก 95.9% เป็น 100%) จะเพยีงพอทีจ่ะชดเชยค่าใชจ้่าย
ดอกเบีย้ทีเ่พิม่ขึน้ เราคาดวา่ขอ้ตกลงน้ีจะทาํให ้MINT มกีาํไรเพิม่ขึน้ประมาณ 1% 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 

Revenue 149,196  161,565  164,246  172,992  

Net profit 5,407  7,764  9,386  10,877  

Norm net profit  7,132  8,272  9,386  10,877  

Norm EPS (Bt) 1.0  1.2  1.4  1.6  

Norm EPS gr (%) 790.9  14.0  16.7  19.4  

Norm PE (x) 26.7  23.4  20.1  16.8  

EV/EBITDA (x) 6.2  6.2  5.8  5.4  

P/BV (x) 2.0  1.9  1.8  1.7  

Div. yield (%) 2.1  1.6  2.0  2.4  

ROE (%) 9.7  10.4  11.2  12.3  

Net D/E (%) 101.6  98.4  84.1  70.4  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 27.25 

Target price (Bt) 44.00 

Market cap (US$ m) 4,526.3 

Avg daily turnover (US$ m) 13.2 

12M H/L price (Bt) 33.50/24.00 

 

Price Performance 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.96% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.35 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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