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ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์ร & หุน้กูไ้มม่ปีระกนั และแนวโนม้ “บ. อนิโดรามา เวนเจอรส์” ที ่“A+/Stable” 

 

 ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้มม่ปีระกนัของ บรษัิท อนิโดรามา เวนเจอรส์ จ ากัด (มหาชน) ทีร่ะดับ “A+” 

ดว้ยแนวโนม้ “Stable” หรอื “คงที”่ ซึง่สะทอ้นถงึสถานะทีแ่ข็งแกร่งของบรษัิทในการเป็นผูผ้ลติในธุรกจิห่วงโซโ่พลเีอสเตอร์

ชัน้น าระดบัโลก ตลอดจนความไดเ้ปรยีบดา้นตน้ทนุการผลติและการผลติทีม่ปีระสทิธภิาพจากการมรีะบบการผลติทีค่รบวงจร 

(Vertical Integration) รวมถงึการมฐีานลกูคา้ทีก่ระจายตวัทัว่โลก ในการพจิารณาอันดับเครดติยังค านงึถงึความสามารถและ

ประสบการณ์ของคณะผูบ้รหิารรวมทัง้การเขา้ถงึเทคโนโลยสี าคญัของอตุสาหกรรมดว้ย อย่างไรก็ตาม อันดับเครดติดังกลา่วมี

ขอ้จ ากดัจากลกัษณะทีผั่นผวนของอตุสาหกรรมปิโตรเคม ีตลอดจนอปุทานสว่นเกนิของกรดเทอเรฟธาลลกิบรสิทุธิ ์(Purified 

Terephthalic Acid – PTA) และโพลเีอธลินี เทอเรฟธาลเลท (Polyethylene Terephthalate – PET) จากก าลังการผลติ

ใหมแ่ละความไมแ่น่นอนของภาวะเศรษฐกจิโลก รวมถงึการลงทนุขนาดใหญเ่พือ่บรรลเุป้าหมายการเตบิโตของบรษัิท ซึง่การ

กอ่หนี้เพือ่การลงทนุอาจลดทอนฐานะการเงนิของบรษัิท ในขณะทีแ่นวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึ

ความคาดหวงัวา่อตัราก าไรของอตุสาหกรรมจะคอ่ย ๆ ปรับตวัดขีึน้จากระดบัปัจจุบัน และบรษัิทจะยังคงรักษาความสามารถใน

การสรา้งกระแสเงินสด รวมถึงรักษาสภาพคล่องที่เพียงพอเอาไวใ้หไ้ดเ้พื่อจะช่วยบรรเทาความผันผวนที่เกิดจาก

อตุสาหกรรมปิโตรเคม ี

 บรษัิทอนิโดรามา เวนเจอร์สกอ่ตัง้เมือ่วันที ่21 กมุภาพันธ ์2546 โดยกลุ่มตระกูลโลเฮยี (Lohia) ภายใตช้ือ่เดมิคอื 

บรษัิท บคีอน โกลโบล จ ากัด ในฐานะเป็นบรษัิทเพือ่การลงทนุ บรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเมือ่

วันที ่5 กุมภาพันธ์ 2553 และปัจจุบันกลุ่มตระกูลโลเฮยีมีสัดส่วนการถือหุน้ในบริษัท 66.4% บริษัทลงทุนในกจิการที่

เกีย่วขอ้งกบัธรุกจิหว่งโซโ่พลเีอสเตอรเ์ป็นหลัก ซึง่ประกอบดว้ย การผลติโมโนเอธลิลนีไกลคอล (Mono Ethylene Glycol – 

MEG) PTA และ PET รวมทัง้ผลติเสน้ใยและเสน้ดา้ยโพลเีอสเตอร ์ปัจจุบันบรษัิทมกี าลังการผลติตดิตัง้รวมทัง้ส ิน้ 6.77 ลา้น

ตนัตอ่ปี ซึง่ประกอบดว้ยก าลงัการผลติเทยีบเทา่ MEG ขนาด 0.55 ลา้นตนัตอ่ปี ก าลังการผลติ PTA ขนาด 1.76 ลา้นตันตอ่ปี 

ก าลังการผลติ PET ขนาด 3.67 ลา้นตันตอ่ปี และก าลังการผลติเทยีบเทา่เสน้ใยโพลเีอสเตอรท์ี ่0.80 ลา้นตันต่อปี ส าหรับ

ห่วงโซโ่พลเีอสเตอรนั์น้ม ีPTA และ MEG เป็นวัตถุดบิส าคัญในกระบวนการผลติ PET และเสน้ใยโพลเีอสเตอร ์โดย PET มี

การใชอ้ย่างกวา้งขวางในการผลติบรรจุภัณฑส์ าหรับเครื่องดื่ม อาหาร ผลติภัณฑเ์ครื่องใชส้่วนตัว เครื่องใชใ้นครัวเรือน 

เวชภัณฑ์ รวมถึงสนิคา้อุปโภคบริโภคและสนิคา้อุตสาหกรรมอื่น ๆ ในขณะที่เสน้ใยและเสน้ดา้ยโพลเีอสเตอร์นั้นใชใ้น

อตุสาหกรรมปลายน ้าหลายประเภท ไดแ้ก ่เครือ่งแต่งกาย สิง่ทอทีใ่ชภ้ายในครัวเรือน ผลติภัณฑเ์สน้ใยทีไ่ม่ทอ สิง่ทอชนิด

พเิศษ และอตุสาหกรรมยานยนต ์ 

 ปัจจุบันบรษัิทมฐีานการผลติกระจายอยู่ใน 15 ประเทศ ครอบคลมุ 4 ทวปี (เอเซยี ยุโรป อเมรกิาเหนือ และอาฟรกิา) 

ความส าเร็จในการขยายธุรกจิของบรษัิทสว่นหนึ่งเป็นผลมาจากการซือ้กจิการทีอ่ยู่ระหว่างการปรับโครงสรา้งโดยซือ้ไดใ้น

ราคาต ่า รวมทัง้ความมุ่งมั่นของผูบ้รหิารทีจ่ะเพิม่ประสทิธภิาพการผลติ และความสามารถในการใชเ้ทคโนโลยทีีส่ าคัญ ๆ 

นอกจากนี ้การมฐีานการผลติกระจายตวัอยูใ่นภมูภิาคทีส่ าคญัยังชว่ยใหบ้รษัิทเขา้ถงึฐานลกูคา้ไดท้ั่วโลกดว้ย สง่ผลใหบ้รษัิท

สามารถคงอัตราการใชก้ าลังการผลติไดใ้นระดับสงู การควบคมุปัจจัยการผลติทีม่ปีระสทิธภิาพนัน้เป็นผลมาจากการมแีหล่ง

วัตถุดบิเป็นของตนเองจากการมรีะบบการผลติทีค่รบวงจร รวมถงึการมโีรงงานทีใ่ชพ้ื้นทีร่่วมกับผูผ้ลติวัตถุดบิรายส าคัญ ซึง่

ปัจจัยเหล่านี้ช่วยใหบ้ริษัทสามารถเสนอราคาทีแ่ข่งขันไดเ้นื่องจากมีความไดเ้ปรียบในดา้นตน้ทุนการผลติและค่าขนส่ง 

นอกจากนี ้บรษัิทยังสามารถหลกีเลีย่งปัญหาการกดีกันทางการคา้ในตลาดทีส่ าคัญดว้ย เชน่ อเมรกิาเหนือและยุโรป รูปแบบ

ธุรกจิของบรษัิททีม่กีารผลติครบวงจร ตลอดจนการมฐีานการผลติทีก่ระจายตัวอยู่ทั่วโลกน่าจะชว่ยเพิม่ความสามารถในการ

แขง่ขนัและบรรเทาความเสีย่งของภาวะอตุสาหกรรมปิโตรเคมไีด ้อย่างไรก็ตาม ก าลังการผลติใหม่จากประเทศจนีและความ

ไมแ่น่นอนของภาวะเศรษฐกจิโลกนัน้จะสรา้งความกงัวลตอ่ภาวะการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในระยะใกล ้ 

 สถานะทางการเงนิของบรษัิทยังคงไดรั้บแรงกดดันจากภาวะขาลงของอุตสาหกรรมห่วงโซ่โพลเีอสเตอร์ แต่แนวโนม้

คาดวา่จะดขีึน้ในระยะปานกลางเนื่องจากโรงงานทีม่ตีน้ทนุสงูจะปิดตัวลงซึง่จะชว่ยใหอ้ปุสงคแ์ละอุปทานกลับสูภ่าวะสมดุล

อกีครัง้ ในช่วงครึ่งแรกของปี 2556 บริษัทมีรายได ้112,301 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 4.9% เมื่อเทยีบช่วงเดยีวกันของปีก่อน 

รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้สว่นใหญ่เป็นผลมาจากปรมิาณขายทีเ่พิม่ขึน้ อย่างไรก็ตาม อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานกอ่นค่าเสือ่ม

ราคาและคา่ตดัจ าหน่ายตอ่รายไดล้ดลงจาก 5.7% ในปี 2555 เหลอื 4.9% ในชว่งครึง่แรกของปี 2556 เนื่องจากอัตราก าไร

ในทุกผลติภัณฑข์องบรษัิททีอ่่อนตัวลง โดยเฉพาะธุรกจิ PTA ในภูมภิาคเอเชยีทียั่งคงไดรั้บแรงกดดันจากภาวะอุปทาน

สว่นเกนิ นอกจากนี ้โรงงานผลติ MEG ของบรษัิทก็หยุดเพือ่ท าการซอ่มบ ารุงเกอืบ 2 เดอืน ซึง่โรงงานแห่งนี้เป็นโรงงานทีม่ี

อัตราก าไรสงูทีส่ดุของบรษัิท อัตราก าไรของบรษัิทในรูปของก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษี คา่เสือ่มราคา และคา่ตัดจ าหน่าย 

(EBITDA) ตอ่ตันของการผลติลดลงจาก 86 ดอลลารส์หรัฐตอ่ตันในปี 2555 เหลอื 73 ดอลลารส์หรัฐตอ่ตันในชว่งครึง่แรก

ของปี 2556 อย่างไรก็ตาม คาดวา่อัตราก าไรของบรษัิทจะยังคงไดรั้บแรงกดดันจากภาวะอปุทานสว่นเกนิส าหรับ PTA ใน

ภูมภิาคเอเชยีและจากวกิฤตเศรษฐกจิในทวปียุโรปทีย่ังไม่คลีค่ลาย รวมถงึความไม่แน่นอนของภาวะเศรษฐกจิของประเทศ 
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สหรัฐอเมรกิา บรษัิทมเีงนิทนุจากการด าเนนิงาน 4,526 ลา้นบาทในชว่งครึง่แรกของปี 2556 ในขณะทีอ่ัตราสว่น EBITDA 

ตอ่ดอกเบีย้จา่ยอยูท่ี ่3.2 เทา่ในชว่งครึง่แรกของปี 2556  

 การลงทุนในชว่งปี 2554 ถงึครึ่งแรกของปี 2555 สง่ผลท าใหฐ้านะทางการเงนิของบรษัิทอ่อนแอลง โดยเงนิกูร้วม

เพิม่ขึน้จาก 32,068 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2553 เป็น 81,515 ลา้นบาท ณ สิน้เดอืนมถินุายน 2556 ซึง่รวมถงึเงนิกูเ้พือ่การลงทนุ

และเงนิกูข้องบรษัิททีม่กีารควบรวมกจิการเขา้มาและเงนิกูส้ าหรับหมุนเวยีนในกจิการ ท าใหอ้ัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้ง

เงนิทนุเพิม่จาก 49.9% ณ สิน้ปี 2553 เป็น 58.8% ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2556 บรษัิทยังคงขยายก าลังการผลติส าหรับ

โครงการเดมิตามแผนซึง่รวมถงึการเพิม่ก าลังการผลติ PET ในประเทศสหรัฐอเมรกิา (โครงการ Alphapet 2) โดยบรษัิทวาง

งบประมาณส าหรับการลงทุนเหล่านี้ประมาณ 18,000 ลา้นบาทในช่วงปี 2556-2559 ซึง่จะท าใหบ้ริษัทมีก าลังการผลติ

เพิ่มขึน้เป็นประมาณ 8 ลา้นตัน ณ สิน้ปี 2559 อย่างไรก็ตาม บรษัิทสนใจทีจ่ะเพิ่มผลติภัณฑท์ีม่มีูลค่าสงู (High Value 

Added) เขา้มาในกลุม่ธรุกจิดว้ย ดังนัน้ บรษัิทจงึมโีอกาสทีจ่ะลงทนุเพิม่ในชว่งปลายปี 2556 ถงึตน้ปี 2557 ทรสิเรทติง้คาด

วา่การลงทุนใหม่จะท าใหภ้าระหนี้ของบรษัิทเพิม่ขึน้ในระยะสัน้ โดยคาดวา่อัตราสว่นเงนิกูร้วมต่อสว่นของผูถ้อืหุน้จะอยู่ใน

ระดับต า่กวา่ 1 เทา่ในระยะปานกลาง ซึง่เป็นไปตามนโยบายของบรษัิททีจ่ะรักษาอัตราสว่นเงนิกูส้ทุธติอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ใน

ระดบัทีต่ า่กวา่ 0.8 เทา่ สว่นสภาพคลอ่งนัน้คาดวา่บรษัิทจะมเีงนิทนุจากการด าเนนิงานมากกวา่ 11,000 ลา้นบาทในปี 2557 

หลังจากทีก่ าลังการผลติส่วนขยายใหม่ ๆ ด าเนินงานไดเ้ต็มปี ซึง่ระดับเงนิทุนจากการด าเนินงานในระดับดังกล่าวยังคง

เพียงพอส าหรับการช าระหนี้ โดยบริษัทมีภาระหนี้ครบก าหนดในปี 2557 ประมาณ 7,000 ลา้นบาท และในปี 2558 อีก

ประมาณ 11,000 ลา้นบาท โดยทีบ่รษัิทมวีงเงนิกูท้ียั่งไม่ไดเ้บกิใชอ้กีประมาณ 20,000 ลา้นบาทเพือ่เป็นเงนิทุนหมุนเวยีน

ของบรษัิท 

 

บรษิทั อนิโดรามา เวนเจอรส์ จ ากดั (มหาชน) (IVL) 

อนัดบัเครดติองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดติตราสารหนี:้ 
IVL16OA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 210 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2559 A+ 
IVL16OB: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 2,690 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2559 A+ 
IVL174A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A+ 
IVL174B: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A+ 
IVL186A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 550 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A+ 
IVL18OA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 98 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A+ 
IVL18OB: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,302 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A+ 
IVL18DA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 780 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561  A+ 
IVL194A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A+ 
IVL206A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 520 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A+ 
IVL20DA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 880 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A+ 
IVL21OA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 37 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2564 A+ 
IVL21OB: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 3,163 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2564 A+ 
IVL224A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,250.5 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2565 A+ 
IVL224B: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 2,649.5 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2565 A+ 
IVL22DA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,645 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2565 A+ 
IVL236A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,100 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2566 A+ 

IVL24DA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,475 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2567 A+ 

แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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