
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งยกเลกิ “เครดติพนิิจ” แนวโน้ม “Developing” หรอื “ยงัไม่ชดัเจน” ส าหรบัอนัดบัเครดติ
องค์กรและตราสารหนี้ของ บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) ที่ประกาศเมื่อวนัที่ 9 
สงิหาคม 2562 พรอ้มกนันี้ ทรสิเรทติ้ง คงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั
ของบรษิทัทีร่ะดบั “AA-” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ และคงอนัดบัเครดติหุน้กู้
ดอ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุนของบรษิทัทีร่ะดบั “A” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ ดว้ย
เช่นกนั 

นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน ไถ่ถอนเมือ่เลกิบรษิทั ชุดใหม่
ของบรษิทัในวงเงนิไม่เกนิ 15,000 ลา้นบาท ทีร่ะดบั “A” โดยหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุนมอีนัดบั
เครดติต ่ากว่าอนัดบัเครดติองคก์รของบรษิทัอยู่ 2 ระดบั เนื่องจากหุน้กูด้งักล่าวมลีกัษณะการดอ้ยสทิธิ
และผูอ้อกตราสารสามารถเลือ่นการช าระดอกเบีย้พรอ้มกบัสะสมดอกเบีย้จ่ายของหุน้กูไ้ด ้โดยการออก
หุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทุนชุดใหม่นี้บรษิทัมคีวามประสงค์เพื่อทดแทนหุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทุนชุดปัจจุบนั
ของบรษิทั เนื่องจากบรษิทัมคีวามประสงคท์ีจ่ะไถ่ถอนหุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทุนชุดปัจจุบนัของบรษิทัใน
วันที่ 31 ตุลาคม 2562 ซึ่งถือว่าเป็นการปฏิบัติตามข้อก าหนดสิทธิและหน้าที่ของผู้ออกหุ้นกู ้
(ข้อก าหนดสิทธฯิ) ในเรื่องความประสงค์ในการออกหลกัทรพัย์เพื่อทดแทนหุ้นกู้ ตามที่ระบุไว้ใน
ขอ้ก าหนดสทิธิส์ าหรบัหุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทุนชุดปัจจุบนั 

อนัดบัเครดติยงัคงสะท้อนถึงการเป็นผู้ผลติชัน้น าในธุรกจิห่วงโซ่โพลเีอสเตอร์ของบรษิัท ตลอดจน
ความไดเ้ปรยีบในการแข่งขนัจากการมรีะบบการผลติทีค่รบวงจร (Vertical Integration) รวมถงึการมี
ฐานการผลติและฐานลูกคา้ทีก่ระจายตวัอยู่ในเอเซยี อเมรกิาเหนือ อเมรกิาใต้ ยุโรป และอาฟรกิา ใน
การพจิารณาอนัดบัเครดติยงัค านึงถึงความสามารถและประสบการณ์ของคณะผู้บรหิารของบรษิัท 
รวมทัง้การเขา้ถงึเทคโนโลยสี าคญัในอุตสาหกรรมด้วย อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดติกม็ขีอ้จ ากดัจาก
ความผนัผวนของอุตสาหกรรมปิโตรเคม ี

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

การซ้ือสินทรพัยจ์าก Huntsman ไม่ส่งผลกระทบต่ออนัดบัเครดิต 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าการซื้อสนิทรพัย์จาก Huntsman มลูค่าประมาณ 2.1 พนัลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ นัน้จะ
แล้วเสร็จในช่วงต้นปี 2563 ซึ่งจะส่งผลให้บรษิัทมภีาระหนี้เพิม่ขึ้นในระยะสัน้ ภายใต้ประมาณการ
พื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคาและค่าตดัจ าหน่าย (Debt to EBITDA) จะสูงเกนิกว่า 4 เท่าในปี 2563 ก่อนที่จะกลบัมาอยู่ที่
ระดบั 3-4 เท่าในปีถดั ๆ ไป จากตวัชี้วดัทางการเงนินี้รวมถึงตวัชี้วดัทางการเงนิอื่น ๆ ทรสิเรทติ้ง
ประเมนิว่าสถานะทางการเงนิของบรษิทัยงัคงอยู่ในระดบัทีเ่หมาะสมส าหรบัอนัดบัเครดตินี้ 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าการซื้อสนิทรพัยน์ี้ช่วยเพิม่ความแขง็แกร่งใหแ้ก่สถานะทางธุรกจิของบรษิทั ธุรกรรม
นี้จะช่วยให้บรษิัทก้าวเขา้สู่ห่วงโซ่การผลิตออกไซด์แบบบูรณาการ (Integrated Oxide) รวมถึง
ผลติภณัฑ์อนุพนัธ์ต่าง ๆ (Derivatives) รวมถึงเคมภีณัฑ์ชนิดพเิศษ (Specialty Chemicals) ซึ่ง 
ธุรกรรมนี้คาดว่าจะช่วยเพิม่ EBITDA ใหแ้ก่บรษิัทประมาณ 250-300 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ (7.9-9.5 
พนัล้านบาท) ต่อปี โดยจะมาจากเคมภีณัฑ์ชนิดพเิศษ เช่น สารลดแรงตึงผวิ (Surfactants) และ 
Methyl Tertiary-butyl Ether (MTBE) ประมาณ 65%-70% ซึ่งผลติภณัฑ์ดงักล่าวนี้สามารถสรา้ง 
EBITDA ทีแ่น่นอนไดป้ระมาณ 170-200 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ต่อปี ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา   

แขง็แกร่งในธรุกิจ Integrated PET 

บรษิทัเป็นผูผ้ลติในห่วงโซ่ Integrated Polyethylene Terephthalate (PET) รายใหญ่ทีสุ่ดในโลก โดย 

  

บริษทั อินโดรามา เวนเจอรส์ จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 152/2562 
 26 กนัยายน 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  AA- 

หุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทุน  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 09/08/62 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

09/08/62 AA- Alert Developing 
29/08/61 AA- Stable 
18/10/60 A+ Positive 
09/09/54 A+ Stable 
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pravit@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

วยิดา ประทมุสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
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ณ สิ้นเดอืนมถุินายน 2562 บรษิทัมกี าลงัการผลติรวมทัง้สิ้น 15 ลา้นตนัต่อปี ประกอบดว้ยธุรกจิ Integrated PET 73% ธุรกจิเสน้ใยและเสน้ดา้ย 14% 
ธุรกจิเคมภีณัฑช์นิดพเิศษ 7% ธุรกจิ Olefin 4% และธุรกจิบรรจุภณัฑ ์2% โดยกลยุทธข์องบรษิทัคอืการขยายก าลงัการผลติในธุรกจิห่วงโซ่โพลเีอสเตอร์
ตัง้แต่ธุรกจิวตัถุดบิ (ประกอบดว้ย Paraxylene – PX, Purified Terphthalic Acid -- PTA และ Monoethylene Glycol -- MEG) ไปจนถงึผลติภณัฑ์
อนุพนัธ ์(ไดแ้ก่ PET รวมถงึเสน้ใยและเสน้ดา้ย) บรษิทัมกีารกระจายฐานการผลติทัง้แบบสรา้งขึน้ใหม่และการซื้อกจิการทีม่ปัีญหาตลอดระยะเวลา 5 ปีที่
ผ่านมา  ปัจจุบนับรษิทัมฐีานการผลติอยู่ใน  31  ประเทศซึง่ครอบคลุม  5 ทวปี ไดแ้ก่ ทวปีเอเชยี อเมรกิาเหนือ อเมรกิาใต ้ยุโรป และอาฟรกิา 

ส าหรบักลุ่มธุรกจิ Integrated PET ของบรษิทันัน้ส่วนใหญ่ตัง้อยู่ใน 3 ทวปีหลกัคอื อเมรกิาเหนือ เอเชยี และยุโรป การเป็นผูผ้ลติแบบครบวงจรท าให้
บรษิทัมขีอ้ไดเ้ปรยีบหลายประการ ซึง่รวมถงึตน้ทุนทีแ่ขง่ขนัได้ การผลติทีม่ปีระสทิธภิาพ รวมถงึการมฐีานการผลติในหลายภูมภิาค และการเขา้ถงึตลาด
ทีก่วา้งขวางยิง่ขึน้ 

การซ้ือสินทรพัยจ์าก Huntsman ช่วยเติมเตม็กลยทุธ์การขยายธรุกิจในห่วงโซ่ของ Olefin 

บรษิทัไดเ้ขา้สู่ธุรกจิ Olefin ตัง้แต่ปี 2555 เมือ่ซื้อโรงงาน Ethylene Oxide และ Ethylene Glycol ซึ่งสามารถผลติ MEG ซึ่งเป็นวตัถุดบิหลกัส าหรบั PET 
โดยห่วงโซ่ Olefin ของบรษิทัยงัคงขยายอย่างต่อเนื่องเมือ่บรษิทัไดซ้ื้อโรงงานแยกก๊าซอเีทน (Ethane Cracker) ทีห่ยุดด าเนินงานในสหรฐัอเมรกิาในปี 
2558 โรงงานแยกก๊าซอีเทนนี้อยู่ระหว่างการทดสอบการเดนิเครื่องและคาดว่าจะสามารถเริ่มด าเนินงานเชงิพาณิชย์ได้ในช่วงต้นปี 2563 โดยห่วงโซ่ 
Olefin จะแข่งแกร่งขึน้เมือ่บรษิทัเสรจ็สิ้นการซื้อสนิทรพัย์ของ Huntsman ซึ่งจะท าใหบ้รษิทัอยู่ในห่วงโซ่ Olefin ตัง้แต่โรงงานแยกก๊าซอเีทนเพื่อใหไ้ด ้
Ethylene  และ Propylene เพือ่น าไปผลติสารเคมขีึน้กลางเช่น Ethylene Oxide (EO) และ Porpylene Oxide (PO) ไปจนถงึการผลติสารเคมอีนุพนัธ์เช่น 
สารลดแรงตงึผวิ Ethanolamine, Ethylene Glycol, MEG และ MTBE โดย สารลดแรงตงึผวิ และ Ethanolamine สามารถน าไปใชใ้นการผลติผงซกัฟอก 
สารช่วยเคลอืบผวิ Emulsifier และสารเคมทีีใ่ชใ้นอุตสาหกรรมการเกษตร ส่วน Ethylene Glycol และ MEG ส่วนใหญ่จะถูกน าไปใชใ้นห่วงโซ่โพลเีอสเตอร ์
MTBE จะถูกน าไปผสมในน ้ามนัเบนซนิเพือ่เพิม่ค่า Octane  

ผลิตภณัฑ ์HVA เพ่ิมความสามารถในการท าก าไร  

การปรบัโครงสรา้งการลงทุนของบรษิทัไปสู่ผลติภณัฑม์ลูค่าสงู (HVA) ช่วยเพิม่ก าไรโดยรวมใหแ้ก่บรษิทั เนื่องจากผลติภณัฑ์ HVA มอีตัราก าไรทีสู่งกว่า
สนิคา้โภคภณัฑ์ ก าไรของบรษิทัเมือ่วดัจาก EBITDA จะมาจากผลติภณัฑ์ HVA ประมาณ 36% แมว้่าผลติภณัฑ์ HVA จะมสีดัส่วนเพยีง 20% ของการ
ผลติรวมของบรษิทั  

การกระจายตวัทางภมิูศาสตรช่์วยสร้างสมดลุได้มากขึน้  

การซื้อกจิการในช่วง 5 ปีทีผ่่านมาช่วยท าใหพ้อร์ตการลงทุนของบรษิทัมคีวามสมดุลในทางภูมศิาสตร์มากยิง่ขึน้ นอกจากความสมดุลในกลุ่มธุรกจิ PET 
และไฟเบอรแ์ลว้ ปัจจุบนัฐานการผลติ PTA ของบรษิทักก็ระจายอยู่ใน 3 ทวปีดว้ยเช่นกนั โดยปกตแิลว้ส่วนต่างราคาระหว่าง PTA และวตัถุดบิในอเมรกิา
เหนือและยุโรปนัน้จะสงูกว่าในเอเชยี โดยก่อนปี 2558 ประมาณ 78% ของก าลงัการผลติ PTA ของบรษิทัอยู่ในทวปีเอเชยี แต่ปัจจุบนัประมาณ 36% ของ
ก าลงัการผลติ PTA ของบรษิทัอยู่ในทวปียุโรป 35% อยู่ในทวปีเอเซยี และอกี 29% อยู่ในอเมรกิา 

แสวงหาความยัง่ยืน  

ความยัง่ยนืเป็นหนึ่งในกลยุทธห์ลกัของบรษิทั เนื่องจาก PET สามารถรไีซเคลิได ้100% บรษิทัมคีวามตัง้ใจทีจ่ะเป็นหนึ่งในผูน้ าอย่างครบวงจรส าหรบัการ
ผลติพลาสตกิอย่างยัง่ยนื บรษิทัไดเ้ขา้สู่ธุรกจิรไีซเคลิตัง้แต่ปี 2554 เมือ่บรษิทัซื้อกจิการของ Wellman International (Wellman) ในยุโรป นับจากนัน้
บรษิทัไดด้ าเนินการรไีซเคลิขวด PET รวมถงึการผลติ Recycled PET Flake เพือ่น าไปใชใ้นการผลติเสน้ใย แผ่นพลาสตกิและผลติภณัฑ์อื่น ๆ บรษิทัยงั
น าองคค์วามรูจ้าก Wellman มาขยายก าลงัการผลติทีโ่รงงานของบรษิทัใน เมก็ซโิก สหรฐัอเมรกิา และประเทศไทย ปัจจุบนับรษิทัสามารถน า Recycled 
PET Flake มาผสมในกระบวนการ Polymerization เพือ่ผลติ PET ไดส้งูสุด 30% เพือ่ตอบสนองความตอ้งการของลกูคา้ บรษิทัมเีป้าหมายทีจ่ะเพิม่ก าลงั
การผลติ Recycled PET ใหเ้ป็น 750,000 ตนัต่อปีในปี 2568 จากประมาณ 230,000 ตนัในปี 2561  

กระแสเงินสดเพ่ิมขึน้จากการซ้ือกิจการ  

การเพิม่ขึ้นของก าลงัการผลติรวมถึงการกระจายตวัทางภูมศิาสตร์ช่วยให้บริษัทมกีระแสเงนิสดเพิม่ขึ้น โดยก าลงัการผลติของบรษิัท จะเพิ่มขึ้นเป็น
ประมาณ 18.1 ลา้นตนัในปี 2563 เมือ่เสรจ็สิน้การซื้อสนิทรพัยข์อง Huntsman จากการขยายก าลงัการผลติ ส่งผลใหเ้งนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทั
เพิม่ขึน้เป็น 3.75 หมืน่ลา้นบาทในปี 2561 จาก 9.9 พนัลา้นบาทในปี 2557 ส าหรบัช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2562 เงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัอยู่
ที ่1.35 หมืน่ลา้นบาท ลดลง 27.6% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนเนื่องจากแนวโน้มราคาทีล่ดลงในผลติภณัฑปิ์โตรเคม ีการหยุดโรงงานผลติ MEG 
ในช่วงเดอืนกุมภาพนัธ ์2562 ถงึเดอืนเมษายน 2562 และการขาดทุนจากสตอ็กประมาณ 3.6 พนัลา้นบาทจากราคาทีล่ดลงของ PX  

คาดว่าภาระหน้ีจะเพ่ิมขึน้ในระยะสัน้  

ภาระหนี้ของบรษิทัคาดว่าจะเพิม่ขึน้ในระยะสัน้จากการซื้อสนิทรพัยจ์าก Huntsman โดยการซื้อสนิทรพัย์นี้จะท าใหบ้รษิทัมภีาระหนี้เพิม่ขึน้ประมาณ 4.8 
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หมืน่ลา้นบาท โดย ณ เดอืนมถุินายน 2562 บรษิทัมหีนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้จ านวน 1.55 แสนลา้นบาท อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุน
อยู่ที ่52.4% หากการซื้อสนิทรพัยส์ าเรจ็อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนคาดว่าจะเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 55%-60% ในปี 2563 ก่อนทีจ่ะลดลงอยู่ต ่า
กว่า 55% ในปี 2564 ส าหรบัอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ EBITDA คาดว่าจะสงูเกนิกว่า 4 เท่าในปี 2563 และจะกลบัมาอยู่ทีร่ะดบั 3-4 เท่าในปี 2564-
2565 

แมว้่าบรษิทัจะมกีลยุทธก์ารเตบิโตโดยการซื้อกจิการ แต่บรษิทักใ็ชแ้หล่งเงนิทุนทีห่ลากหลาย ทีผ่่านมาบรษิทัไมไ่ดใ้ชเ้งนิในการลงทุนจากการก่อหนี้เพยีง
อย่างเดยีว บรษิทัยงัมกีารเพิม่ทุนเพื่อรกัษาโครงสร้างเงนิทุนของบรษิทัดว้ย โดยบรษิทัไดเ้พิม่ทุนประมาณ 1.73 หมืน่ลา้นบาทในปี 2554 และเพิม่อีก 
3.14 หมืน่ลา้นบาทในช่วงปี 2560-2561 บรษิทัมแีหล่งเงนิทุนทีห่ลากหลายไดแ้ก่เงนิกูจ้ากธนาคาร ตลาดตราสารหนี้ รวมถงึการเพิม่ทุน ในเดอืนกนัยายน 
2562 บรษิทัไดร้ะดมทุนโดยออกหุน้กูม้ลูค่า 300 ดอลลาร์สหรฐัฯ อายุ 5 ปีในตลาดต่างประเทศหลงัจากทีป่ระกาศซื้อสนิทรพัย์จาก Huntsman อย่างไร 
กต็ามทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าบรษิทัจะมกีารเพิม่ทุนส าหรบัการลงทุนในอนาคตเมือ่จ าเป็นเพือ่จดัการโครงสรา้งเงนิทุนใหเ้หมาะสม  

หุ้นกู้ด้อยสิทธิคล้ายทุนชดุใหม่มีระดบัความเป็นทุนระดบัปานกลาง 

ตามลกัษณะของหุ้นกูด้้อยสทิธิคลา้ยทุนดงักล่าว ซึ่งรวมถึงความด้อยสทิธ ิความสามารถในการเลื่อนช าระดอกเบี้ยตามดุลยพนิิจของบรษิัท การห้าม  
ไถ่ถอนหุน้กูใ้นช่วง 5 ปีแรก และมอีายุตราสารทีย่าวนาน ท าใหหุ้น้กูด้อ้ยสทิธคิล้ายทุนดงักล่าวมคีุณสมบตัทิีไ่ดร้บัการก าหนดระดบัความเป็นทุนระดบั
ปานกลาง (Intermediate Equity Content) ตามเกณฑ์การพจิารณาของทรสิเรทติ้ง ดงันัน้ ในการค านวณอตัราส่วนทางการเงนิของบรษิทั ทรสิเรทติ้ง
พจิารณา 50% ของเงนิตน้คงคา้งของหุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทุนเป็นทุน และอกี 50% เป็นเงนิกูแ้ละระดบัความเป็นทุนของตราสารหนี้จะถูกปรบัลดลงมาอยู่ที่
ระดบัความเป็นทุนน้อย (0%, Minimal Equity Content) ในวนัครบก าหนด 5 ปีนับจากวนัออกหุ้นกู้ด้อยสทิธคิล้ายทุน เนื่องจากอายุคงเหลอืจรงิ 
(Remaining Effective Maturity) ณ วนัดงักล่าวน้อยกว่า 20 ปี ทัง้นี้ ตามเกณฑ์การจดัอนัดบัเครดติของทรสิเรทติ้งนัน้อายุคงเหลอืจรงิของตราสารจะ
ลดลงเมือ่มกีารปรบัอตัราดอกเบีย้เพิม่ขึน้เท่ากบัหรอืมากกว่า 100 Basis Points (bps) ซึง่ในกรณขีองหุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทุนของบรษิทันัน้ กรณีดงักล่าว
จะเกดิขึน้เมือ่หุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทุนมอีายุ 25 ปีนบัจากวนัทีอ่อกหุน้กูด้งักล่าว 

นอกเหนือจากเหตุการณ์ต่าง ๆ ตามทีร่ะบุไวใ้นขอ้ก าหนดสทิธฯิ ของหุน้กู ้เช่น การเปลีย่นแปลงในการค านวณภาษีเงนิไดน้ิตบิุคคล การเปลี่ยนแปลงใน
หลกัการทางบญัช ีหรอืการเปลีย่นแปลงในหลกัเกณฑ์การพจิารณาของสถาบนัจดัอนัดับเครดติในเรื่องของความเป็นทุนของหุน้กู้ดอ้ยสทิธคิลา้ยทุนแลว้ 
บรษิทัมคีวามประสงค์ (แต่ไม่ถูกผูกพนัใหต้้องด าเนินการ) ทีจ่ะช าระคนืเงนิต้นของหุน้กู้ด้อยสทิธคิลา้ยทุนที่ไถ่ถอนหรอืซื้อคนืดว้ยตราสารทีม่ลีกัษณะ
คลา้ยทุนทีเ่ท่าเทยีมกนัหรอืดกีว่า ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งอาจจะลดระดบัความเป็นทุนของหุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทุนทีจ่ะออกใหม่และทีค่งคา้งสู่ระดบัความเป็นทุน
น้อยจากระดบัความเป็นทุนปานกลางหาก ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิทัมคีวามตัง้ใจทีจ่ะปฏบิตัใิหแ้ตกต่างจากขอ้ผูกพนัเรื่องการออกหลกัทรพัย์เพื่อทดแทน
หุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทุนในขอ้ก าหนดสทิธฯิ ดงักล่าว  

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 สนิทรพัยข์อง Huntsman รวมในงบการเงนิของบรษิทัตัง้แต่ไตรมาสที ่1 ของปี 2563 
 ก าไรของบรษิทัเมือ่วดัจาก EBITDA ต่อตนัจะอยู่ในชว่ง 95-100 ดอลลารส์หรฐัฯ ระหว่างปี 2562-2565 
 EBITDA ของบรษิทัจะอยู่ระหว่าง 4-5 หมืน่ลา้นบาทต่อปี ระหว่างปี 2562-2565 
 เงนิลงทุนส าหรบัการบ ารุงรกัษา การขยายก าลงัการผลติ ส าหรบัโรงงานปัจจุบนัและการซื้อกจิการของบรษิทัประมาณการอยู่ทีป่ระมาณ 1.77 แสน

ลา้นบาท ในช่วงปี 2562-2565 ซึง่ไดร้วมถงึการซื้อสนิทรพัยจ์าก Huntsman 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะท้อนถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดที่
สม ่าเสมอจากการลงทุนทีม่คีวามสมดุลต่อไปได ้ในขณะทีก่ารมผีลติภณัฑ์ HVA ทีเ่พิม่ขึน้และการควบรวมห่วงโซ่ธุรกจิในทุกทวปีจะช่วยบรรเทาความ
เสีย่งจากราคาสนิคา้โภคภณัฑแ์ละความผนัผวนของอุตสาหกรรมปิโตรเคมไีด ้ 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสทีอ่นัดบัเครดติของบรษิทัจะปรบัเพิม่ขึน้ยงัคงมจี ากดัในระยะ 12-18 เดอืนขา้งหน้า อย่างไรกต็าม เหตุการณ์ทีอ่าจจะท าใหอ้นัดบัเครดติปรบัลดลง 
อาจจะมาจากการทีบ่รษิทัมผีลการด าเนินงานทีถ่ดถอยลงอย่างมนียัส าคญั หรอืสถานะทางการเงนิอ่อนแอกว่าทีป่ระมาณการอย่างมนีัยส าคญั นอกจากนี้ 
การซื้อกจิการขนาดใหญ่ดว้ยเงนิกูจ้ านวนมากซึง่ท าใหส้ถานะทางการเงนิของบรษิทัดอ้ยลงในระยะยาวกอ็าจน ามาสู่การปรบัลดอนัดบัเครดติ  
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ---------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------- 
  ม.ค.-มิ.ย. 

2562 
2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  191,674 348,255 287,335 255,160 235,284 

ก าไรจากการด าเนินงาน  17,022 45,604 33,747 27,254 17,856 

ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  8,332 32,053 20,939 15,933 8,036 

ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  17,035 46,437 33,788 27,922 18,071 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน  13,524 37,476 30,470 20,812 11,764 

ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  3,334 5,149 4,717 5,047 4,426 

เงนิลงทุน  8,967 16,543 20,055 13,519 10,338 

สนิทรพัยร์วม  395,302 379,195 282,358 258,380 221,641 

หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  154,848 145,480 102,560 110,591 92,651 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  140,569 144,418 111,550 84,378 75,516 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 8.88 13.09 11.74 10.68 7.59 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  8.44 **         12.41 9.97 8.59 4.97 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 5.11 9.02 7.16 5.53 4.08 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 3.82 **           3.13 3.04 3.96 5.13 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  20.87 **         25.76 29.71 18.82 12.70 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   52.42 50.18 47.90 56.72 55.09 

*  งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารกึง่หนี้กึง่ทุน (Hybrid Securities), 12 กนัยายน 2561 

- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั อินโดรามา เวนเจอรส์ จ ากดั (มหาชน) (IVL) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 

IVL205A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 AA- 
IVL206A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 520 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 AA- 
IVL20DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 880 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 AA- 
IVL216A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 AA- 
IVL21OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 37 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 AA- 
IVL21OB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,163 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 AA- 
IVL21OC: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 AA- 
IVL224A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,250.5 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 AA- 
IVL224B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,649.5 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 AA- 
IVL225A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 AA- 
IVL22DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,645 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 AA- 
IVL236A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,100 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 AA- 
IVL236B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 AA- 
IVL243A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 AA- 
IVL245A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 AA- 
IVL24NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 AA- 
IVL24DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,475 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 AA- 
IVL256A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 AA- 
IVL25DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,150 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 AA- 
IVL26OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 AA- 
IVL275A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 AA- 
IVL27NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 AA- 
IVL286A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 AA- 
IVL28OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 AA- 
IVL295A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2572 AA- 
IVL306A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2573 AA- 
IVL31OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2574 AA- 
IVL32NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2575 AA- 
IVL336A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2576 AA- 
IVL14PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน 15,000 ลา้นบาท A 
หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุนในวงเงนิไมเ่กนิ 15,000 ลา้นบาท A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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