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ทรสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัวงเงนิไมเ่กนิ 10,000 ลา้นบาท  

“บ. อนิโดรามา เวนเจอรส์” ทีร่ะดบั “A+/Stable” 
 

 ทรสิเรทติง้จัดอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 10,000 ลา้นบาทของ บรษัิท อนิโดรามา 
เวนเจอรส์ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั "A+" โดยบรษัิทจะน าเงนิทีไ่ดรั้บจากการออกหุน้กูช้ดุใหม่ไปใชส้ าหรับช าระคนืเงนิกูเ้ดมิ

และเพือ่การขยายงานของบรษัิท พรอ้มกันนี้ทรสิเรทติง้ยังคงอันดับเครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกันของ

บริษัททีร่ะดับ “A+” พรอ้มทัง้คงอันดับเครดติหุน้กูด้อ้ยสทิธลิักษณะคลา้ยทุนของบริษัททีร่ะดับ “A-” ดว้ยเชน่กัน โดย
แนวโนม้ยังคง “Stable” หรอื “คงที”่ ทัง้นี้ หุน้กูด้อ้ยสทิธลิักษณะคลา้ยทนุซึง่มอีันดับเครดติต า่กวา่อันดับเครดติองคก์รของ

บรษัิทอยู่ 2 ขัน้สะทอ้นถงึลักษณะการดอ้ยสทิธแิละความเสีย่งทีผู่ถ้อืตราสารอาจถูกเลือ่นนัดการช าระดอกเบีย้ของตราสาร
ดงักลา่วได ้

 อนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูข้องบรษัิทอนิโดรามา เวนเจอรส์ สะทอ้นถงึการเป็นผูผ้ลติชัน้น าระดับโลกในธุรกจิห่วงโซ่

โพลเีอสเตอร ์ตลอดจนความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขันของบรษัิทจากการมรีะบบการผลติทีค่รบวงจร (Vertical Integration) 
รวมถงึการมฐีานการผลติและฐานลูกคา้ทีก่ระจายตัวทั่วโลก และความส าเร็จในการเพิม่สัดสว่นสนิคา้ทีม่มีูลค่าสูง (High-

Value-Added -- HVA) ในการพจิารณาอันดับเครดติยังค านงึถงึความสามารถและประสบการณ์ของคณะผูบ้รหิารของบรษัิท 
รวมทัง้การเขา้ถงึเทคโนโลยีส าคัญของอุตสาหกรรมดว้ย อย่างไรก็ตาม อันดับเครดติดังกล่าวมีขอ้จ ากัดจากลักษณะที ่

ผันผวนของอตุสาหกรรมปิโตรเคม ีความไมแ่น่นอนของภาวะเศรษฐกจิโลก และการทีบ่รษัิทมเีงนิกูใ้นสดัสว่นทีส่งู  
 แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึสมมตฐิานของทรสิเรทติง้วา่อัตราก าไรของอตุสาหกรรมจะ 

คอ่ย ๆ ปรับตัวดขี ึน้จากระดับปัจจุบัน นอกจากนี้ บรษัิทน่าจะยังคงรักษาความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอ 

รวมถงึรักษาสภาพคล่องทีเ่พียงพอเพื่อรองรับความผันผวนทีเ่กดิจากอุตสาหกรรมปิโตรเคมดีว้ย ทัง้นี้ ปัจจัยทีม่ผีลลบต่อ
อนัดบัเครดติของบรษัิทคอืภาวะขาลงของอตุสาหกรรมทียั่งคงด าเนนิตอ่ไปจนสง่ผลใหอ้ัตราก าไรของบรษัิทลดลงและสง่ผล

ใหอ้ตัราสว่นเงนิทนุจากการด าเนนิงานตอ่เงนิกูร้วมทีป่รับปรุงแลว้ของบรษัิทต า่กวา่ 15% อยา่งตอ่เนือ่ง 
 ในขณะที่ปัจจัยบวกต่ออันดับเครดติของบริษัท ไดแ้ก่ การที่บริษัทมีเงินทุนจากการด าเนินงานที่เพิ่มขึน้อย่างมี

นัยส าคัญและอัตราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมทีป่รับปรุงแลว้ของบรษัิทอยู่ในระดับสงูเกนิกว่า 20%-25% 

อยา่งตอ่เนือ่ง 
 บรษัิทกอ่ตัง้เมือ่วนัที ่21 กมุภาพันธ ์2546 โดยกลุม่ตระกลูโลเฮยี (Lohia) ในฐานะเป็นบรษัิทเพือ่การลงทนุและไดจ้ด

ทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเมือ่วันที ่5 กมุภาพันธ ์2553 โดย ณ เดอืนมนีาคม 2560 กลุ่มตระกลูโลเฮยีมี
สดัสว่นการถอืหุน้ในบรษัิท 66.4% ธุรกจิหลักของบรษัิทประกอบดว้ย กลุม่ธุรกจิ Polyethylene Terephthalate (PET) กลุม่

ธรุกจิไฟเบอร ์และกลุม่ธรุกจิวตัถดุบิ (Feedstock) ณ สิน้เดอืนธันวาคม 2559 บรษัิทมกี าลังการผลติตดิตัง้ 10.6 ลา้นตันตอ่ปี 

โดยประมาณ 43% เป็นก าลังการผลติของกลุม่ธุรกจิ PET อกี 15% เป็นก าลังการผลติของกลุม่ธุรกจิไฟเบอร ์และอกี 42% 
เป็นก าลังการผลติของกลุม่ธุรกจิ Feedstock กลุม่ธุรกจิ PET ประกอบดว้ยการผลติเม็ดพลาสตกิ PET และการผลติพลาสตกิ

ขึน้รูปขวดพลาสตกิ PET (Preform) ในขณะทีก่ลุม่ธรุกจิไฟเบอรป์ระกอบดว้ยการผลติเสน้ใยและเสน้ดายโพลเีอสเตอร ์รวมถงึ
ผลติภัณฑ ์HVA อืน่ ๆ เชน่ เสน้ดา้ยไนลอน (Nylon) และเสน้ใยผสม เป็นตน้ สว่นกลุ่มธุรกจิ Feedstock สว่นใหญ่จะ

ประกอบดว้ยการผลติ PTA และ Monoethylene Glycol (MEG) ซึง่ผลติภัณฑท์ัง้ 2 ประเภทเป็นวัตถุดบิหลักในการผลติ
พลาสตกิ PET และเสน้ใยโพลเีอสเตอร ์นอกจากนี้ ยังรวมถงึ Feedstock ทีม่มีูลคา่สงู เชน่ Purified Ethylene Oxide (PEO) 

และ Isophthalic Acid (IPA)    

 ฐานการผลติของบรษัิทกระจายอยูท่ัว่โลก โดย ณ เดอืนธันวาคม 2559 บรษัิทมโีรงงานทัง้หมด 67 แห่งซึง่ตัง้อยู่ใน 21 
ประเทศ ครอบคลุม 4 ทวปี ไดแ้ก่ เอเชยี ยุโรป อเมรกิาเหนือ และอาฟรกิา รูปแบบธุรกจิของบรษัิทเป็นการผลติแบบครบ

วงจรและมฐีานการผลติทีก่ระจายตัวอยู่ทั่วโลก ซึง่รูปแบบธุรกจินี้น่าจะชว่ยเพิม่อัตราก าไรและความสามารถในการแข่งขัน 
ตลอดจนบรรเทาความเสีย่งทีบ่รษัิทจะไดรั้บจากความผันผวนของอตุสาหกรรมปิโตรเคมแีละการกดีกันทางการคา้ได ้ในชว่ง

ปี 2558-2559 บรษัิทไดซ้ือ้กจิการ 7 แห่งรวมมูลคา่ประมาณ 38,600 ลา้นบาท ท าใหก้ าลังการผลติของบรษัิทเพิม่ขึน้จาก 

7.5 ลา้นตันในปี 2557 เป็น 10.6 ลา้นตันในปี 2559 การซือ้กจิการในครัง้นี้ประกอบดว้ยการซือ้โรงงาน PTA ในประเทศ
แคนาดาและสเปน โรงงานผลติ Paraxylene (PX) และ PTA แบบครบวงจรในประเทศสหรัฐอเมรกิา โรงงานผลติเสน้ใยชนดิ

พเิศษในประเทศจนี และโรงงาน PET ในประเทศตุรกแีละไทย นอกจากนี้ บรษัิทยังซือ้หุน้จ านวน 76% ในโรงงานแยก 
เอทลินี (Ethylene Cracker) แห่งหนึง่ดว้ย ซึง่ปัจจุบันโรงงานดังกลา่วอยู่ระหวา่งการปรับปรุงและคาดวา่จะเปิดด าเนนิการ

เชงิพาณิชย์ไดใ้นช่วงปลายปี 2560 ทัง้นี้ การลงทุนดังกล่าวจะช่วยใหก้ารผลติของบริษัทครบวงจรมากยิง่ขึน้เนื่องจาก 
เอทลินีเป็นวตัถดุบิในการผลติ MEG  

 ในปี 2559 บรษัิทมรีายได ้254,620 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 8% เมือ่เทยีบกับชว่งเดยีวกันของปีก่อนเนื่องบรษัิทมปีรมิาณ

ขายทีเ่พิม่ขึน้จากการซือ้กจิการซึง่ชว่ยชดเชยราคาขายเฉลีย่ทีล่ดลงตามราคาน ้ามันดบิไดเ้ป็นอย่างมาก อัตราสว่นก าไรจาก
การด าเนนิงานกอ่นคา่เสือ่มราคาและคา่ตดัจ าหน่ายตอ่รายไดข้องบรษัิทเพิม่ขึน้จาก 7% ในปี 2558 เป็น 10.1% ในปี 2559 

โดยสว่นหนึง่มาจากอัตราก าไรของ PTA ทีด่ขี ึน้ซึง่เป็นผลมาจากการซือ้กจิการ PTA ในประเทศแคนาดาและสเปนประกอบ
กบัสว่นตา่งราคาของ PTA และวตัถดุบิในเอเชยีทีก่วา้งขึน้ดว้ย ในสว่นของก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษี คา่เสือ่มราคา และคา่

ตัดจ าหน่าย (EBITDA) ตอ่ตันของการผลตินัน้ก็เพิม่ขึน้จาก 81 ดอลลารส์หรัฐฯ ตอ่ตันในปี 2558 เป็น 90 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ตอ่ตนัในปี 2560  
 

(ตอ่หนา้ 2) 
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 บรษัิทมเีงนิกูร้วมซึง่ปรับปรุงดว้ยหุน้กูด้อ้ยสทิธลิักษณะคลา้ยทนุ (เงนิกูร้วมทีป่รับปรุงแลว้) เพิม่ขึน้จากการซือ้กจิการ

ในชว่งทีผ่่านมา โดย ณ สิน้ปี 2559 บรษัิทมเีงนิกูร้วมทีป่รับปรุงแลว้จ านวน 109,543 ลา้นบาทและมอีัตราสว่นเงนิกูร้วมที่
ปรับปรุงแลว้ต่อโครงสรา้งเงนิทุนที ่56.5% ในขณะทีอ่ัตราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมทีป่รับปรุงแลว้ของ

บรษัิทในปี 2559 อยู่ที ่19.1% ดขี ึน้จากระดับ 12%-16% ในชว่งปี 2556 ถงึปี 2558 เนื่องมาจากการรับรูผ้ลการด าเนนิงาน
ของกจิการทีซ่ือ้เมือ่เร็ว ๆ นี้ ในอนาคตคาดว่าอัตราสว่นทางการเงนิของบรษัิทจะดขีึน้จากระดับปัจจุบันเนื่องจากบริษัทมี

นโยบายทีจ่ะชะลอการซือ้กจิการและมุง่เนน้ด าเนนิงานของกจิการปัจจุบันกอ่น ซึง่จะชว่ยลดแรงกดดันดา้นภาระหนี้ในระยะ 2 

ปีขา้งหนา้ลง  
 โดยประมาณการพื้นฐานของทรสิเรทติง้ไดพ้จิารณาถงึแผนการลงทนุของบรษัิทซึง่รวมถงึการซ่อมบ ารุง รวมถงึการ

ขยายก าลังการผลติส าหรับโรงงานทีม่อียู่ในปัจจุบัน และการปรับปรุง Ethylene Cracker ในประเทศสหรัฐอเมรกิาดว้ย โดย
คาดวา่บรษัิทจะใชเ้งนิลงทนุประมาณ 39,200 ลา้นบาทในระหวา่งปี 2560-2562 แผนลงทนุดังกลา่วจะท าใหก้ าลังการผลติ

ของบรษัิทเพิม่ขึน้จาก 10.6 ลา้นตันต่อปีในปี 2559 เป็น 11.9 ลา้นตันต่อปีในปี 2562 ทรสิเรทติง้คาดว่าบรษัิทจะมแีผน
จัดการภาระหนีเ้พือ่รักษาอตัราสว่นเงนิกูส้ทุธติอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ใหอ้ยูใ่นระดบัทีต่ า่กวา่ 1 เทา่เพือ่ใหเ้ป็นไปตามนโยบายของ

บรษัิท จากสมมตฐิานการเพิม่สดัสว่นการผลติ HVA รวมถงึการฟ้ืนตวัของอตุสาหกรรรม ทรสิเรทติง้ประมาณการวา่อัตราก าไร 

EBITDA ต่อตันของบริษัทจะปรับตัวดีขึน้จากระดับปัจจุบันในระยะ 3 ปีขา้งหนา้ โดยคาดว่าบริษัทจะมีเงนิทุนจากการ
ด าเนนิงานเกนิกวา่ 20,000 ลา้นบาทในปี 2560 และจะเพิม่ขึน้ในปีถัด ๆ ไป ซึง่เงนิทนุจากการด าเนนิงานในระดับดังกลา่วจะ

เพยีงพอส าหรับการช าระหนี้ โดยบรษัิทมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในปี 2560 ประมาณ 10,000 ลา้นบาท และ 14,400 
ลา้นบาทในปี 2561 ในขณะทีเ่งนิกูป้ระมาณ 17,200 ลา้นบาทจะครบก าหนดช าระในปี 2562 นอกจากนี้ ยังคาดวา่บรษัิทจะมี

อตัราสว่นเงนิทนุจากการด าเนนิงานตอ่เงนิกูร้วมทีป่รับปรุงแลว้อยูใ่นชว่ง 15%-25% ในระยะ 3 ปีขา้งหนา้ดว้ย  

 
บรษิทั อนิโดรามา เวนเจอรส์ จ ากดั (มหาชน) (IVL) 

อนัดบัเครดติองคก์ร: A+ 
อนัดบัเครดติตราสารหนี:้  

IVL174A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A+ 
IVL174B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A+ 

IVL186A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 550 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A+ 

IVL18OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 98 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A+ 
IVL18OB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,302 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A+ 

IVL18DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 780 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561  A+ 
IVL193A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 800 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A+ 

IVL194A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A+ 

IVL206A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 520 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A+ 
IVL20DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 880 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A+ 

IVL21OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 37 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2564 A+ 
IVL21OB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,163 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2564 A+ 

IVL21OC: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 300 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2564 A+ 

IVL224A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,250.5 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2565 A+ 
IVL224B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,649.5 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2565 A+ 

IVL22DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,645 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2565 A+ 
IVL236A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,100 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2566 A+ 

IVL243A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,400 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2567 A+ 
IVL24DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,475 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2567 A+ 

IVL25DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,150 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2568 A+ 

IVL26OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 200 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2569 A+ 
IVL28OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,200 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2571 A+ 

IVL31OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,300 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2574 A+ 
IVL14PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทนุ 15,000 ลา้นบาท A- 

หุน้กูไ้มม่หีลักประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 10,000 ลา้นบาท ไถถ่อนภายในระยะเวลาไมเ่กนิ 12 ปี A+ 

แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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