
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

 

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มีหลกัประกนัชุดปจัจุบนัของ บริษัท  
อนิโดรามา เวนเจอรส์ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A+” พรอ้มทัง้คงอนัดบัเครดติหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะ
คล้ายทุนของบรษิัทที่ระดบั “A-” นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มี
หลกัประกนัชุดใหมใ่นวงเงนิไม่เกนิ 20,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A+” ดว้ย โดยบรษิทัจะน า
เงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหมไ่ปใชใ้นการขยายธุรกจิ 

อันดับเครดิตดังกล่าวสะท้อนถึงการเป็นผู้ผลิตชัน้น าในธุรกิจห่วงโซ่โพลีเอสเตอร์ของบริษัท 
ตลอดจนความไดเ้ปรยีบในการแข่งขนัจากการมรีะบบการผลติทีค่รบวงจร (Vertical Integration) 
รวมถึงการมฐีานการผลติและฐานลูกค้าที่กระจายตวัอยู่ทัว่โลก ในการพจิารณาอนัดบัเครดติยงั
ค านึงถงึความสามารถและประสบการณ์ของคณะผูบ้รหิารของบรษิทั รวมทัง้การเขา้ถงึเทคโนโลยทีี่
ส าคญัในอุตสาหกรรมดว้ย อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติกม็ขีอ้จ ากดัจากความผนัผวนซึ่งเป็นลกัษณะ
ของอุตสาหกรรมปิโตรเคม ี

ในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2561 บรษิัทมรีายไดเ้พิม่ขึ้น 6.3% (เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัในปีก่อน) 
เป็น 76,143 ล้านบาทจากการมปีริมาณจ าหน่ายและราคาขายที่เพิม่ขึ้น อตัราก าไรของบริษัทก็
ปรบัตวัดขี ึ้นเช่นกนั โดยก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) 
ต่อตนัเพิม่ขึน้จาก 117 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อตนัในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2560 เป็น 148 ดอลลาร์
สหรฐัฯ ต่อตนัในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2561 

อตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนของบรษิัทกด็ขี ึน้เช่นกนั โดยเพิม่ขึ้นจาก 56.5% ณ สิ้นปี 
2559 เป็น 46.9% ณ เดือนมนีาคม 2561 อันเนื่องมาจากการที่บริษัทได้ช าระคืนหนี้ เงนิกู้ไป
ประมาณ 10,000 ลา้นบาทโดยใช้เงนิทีไ่ดร้บัจากการใชส้ทิธใินใบส าคญัแสดงสทิธิของผูถ้อืหุน้รวม
มลูค่าประมาณ 15,500 ลา้นบาทในช่วงไตรมาสที ่3 ของปี 2560 

ในเดอืนมนีาคม 2561 บรษิทัได้ประกาศการลงทุนจ านวน 2 รายการ โดยรายการแรกเป็นการซื้อ
โรงงานผลติ Polyethylene Terephthalate (PET) ในประเทศบราซลิจาก M&G จากนัน้บรษิทักไ็ด้
ประกาศการลงนามในสญัญาร่วมทุนเพื่อซื้อโรงงานผลติ Purified Terephthalic Acid (PTA) และ 
PET แบบครบวงจรในประเทศสหรฐัอเมรกิาซึ่งอยู่ระหว่างการก่อสรา้งจาก M&G และเมือ่วนัที ่14 
พฤษภาคม 2561 บรษิทัประกาศการเขา้ซื้อหุน้ 65.7% ใน Avgol Industries 1953 Ltd. (Avgol) ซึ่ง
เป็นผู้ผลติเส้นใย Non-woven ส าหรบัผลติภณัฑ์ เช่น ผ้าอ้อมเด็ก ผ้าอ้อมผู้ใหญ่ และ ผลติภณัฑ์
เพือ่สุขภาพอนามยั  

บรษิทัมแีผนจะใช้เงนิประมาณ 1,054 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ  (33,700 ลา้นบาท) ในปี 2561 และอีก
ประมาณ 300 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ  (9,600 ลา้นบาท) ในช่วงปี 2562-2563 เพื่อด าเนินการก่อสรา้ง
โรงงานในสหรฐัฯ ใหแ้ลว้เสรจ็  

การลงทุนในครัง้นี้เป็นไปตามแผนธุรกจิของบรษิทัในการขยายห่วงโซ่โพลเีอสเตอร์ในทวปีอเมรกิา
เหนือและอเมรกิาใต้ โดยโรงงานผลติ PET ในบราซลิมกี าลงัการผลติขนาด 550,000 ตนัต่อปีและ
คาดว่าจะมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจ าหน่ายประมาณ 60-70 ล้าน
ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อปี ส่วนโรงงานผลติ PTA และ PET แบบครบวงจรในสหรฐัฯ นัน้จะสามารถผลติ 
PTA ไดป้ระมาณ 1.3 ลา้นตนัต่อปีและผลติ PET ไดป้ระมาณ 1.1 ลา้นตนัต่อปีเมือ่ก่อสรา้งแลว้เสรจ็ 
ในขณะที ่Avgol มโีรงงาน 6 แห่งตัง้อยู่ใน 3 ทวปี ดว้ยก าลงัการผลติรวม 203,000 ตนัต่อปี 

บริษัทมแีผนการจัดหาเงินลงทุนโดยจะใช้ทัง้ส่วนของทุนและเงนิกู้โดยแหล่งที่มาของเงินทุน
ประกอบดว้ยเงนิจากการออกหุน้กู้ชุดใหม่จ านวน 20,000 ลา้นบาทและเงนิเพิม่ทุนทีไ่ดจ้ากการใช้

  

บริษทั อินโดรามา เวนเจอรส์ จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 33/2561 
 15 พฤษภาคม 2561 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A+ 

หุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทุน  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Positive 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
/เครดิตพินิจ 

18/10/60 A+ Positive 
09/09/54 A+ Stable 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 
 

ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

วยิดา ประทมุสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
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สทิธใินใบส าคญัแสดงสทิธ ิทัง้นี้ ใบส าคญัแสดงสทิธบิางส่วนมกีารใชส้ทิธไิปแลว้ในช่วงเดอืนมกราคม 2561 ท าใหบ้รษิทัมเีงนิเพิม่ทุนรวมมลูค่าประมาณ 
7,148 ล้านบาท ในขณะที่ใบส าคญัแสดงสทิธิส่วนที่เหลอืมูลค่า 8,775 ล้านบาทนัน้สามารถใช้สทิธไิด้ภายในเดอืนสงิหาคม 2561 ทรสิเรทติ้งคาดว่า
อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิของบรษิทัจะอยู่ในช่วง 50%-55% ในระยะปานกลาง   

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Positive” หรอื “บวก” สะท้อนถึงสถานะทางธุรกจิของบริษัทที่ดีข ึ้นอนัเป็นผลมาจากความส าเร็จของกลยุทธ์ในการขยายสู่
ผลติภณัฑ์ทีม่มีลูค่าสูง รวมถงึประโยชน์ทีบ่รษิัทไดร้บัจากระบบการผลติทีค่รบวงจรและการด าเนินกลยุทธ์ในการกระจายฐานการผลติและฐานลูกคา้ให้
หลากหลายยิง่ขึน้ในช่วงปี 2558-2560  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอาจปรบัเพิม่ขึ้นได้หากอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมของบรษิัทปรบัตวัดขี ึ้นมาอยู่ในช่วงประมาณ 20%-25% อย่าง
ต่อเนื่องเป็นระยะเวลาทีน่านพอสมควร อย่างไรกต็าม ปจัจยัทีม่ผีลลบต่ออนัดบัเครดติ ไดแ้ก่ ผลประกอบการทางการเงนิทีถ่ดถอยลงอย่างมนีัยส าคญั 
หรอืการซื้อกจิการขนาดใหญ่โดยใชเ้งนิกูจ้นส่งผลท าใหส้ถานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลง 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

                --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------- 
  ม.ค.-มี.ค. 

2561 
2560 2559 2558 2557 

รายได ้  76,143 286,332 254,620 234,698 243,907 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  891 3,864 4,601 3,787 3,622 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  4,921 18,171 9,563 2,935 234 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  9,843 28,554 21,469 15,347 12,274 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  9,772 33,070 27,075 18,073 13,598 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุนและการลงทุน  4,427 29,014 38,537 26,385 13,716 
สนิทรพัยร์วม  286,868 282,358 258,380 221,641 194,534 
เงนิกูร้วม  90,728 95,785 102,106 83,606 73,294 
เงนิกูร้วม (ปรบัปรุงแลว้)  98,165 103,222 109,543 91,043 80,731 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  127,913 118,987 91,815 82,953 74,610 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 12.5 11.1 10.1 7.1 5.5 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  10.3 **          10.2 8.9 5.6 3.9 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 9.5 7.5 5.3 4.2 3.8 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  30.3  **          27.2 19.1 16.3 15.2 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  44.9 48.1 56.5            54.7 54.6 

หมายเหตุ: อตัราส่วนทางการเงนิทัง้หมดไดร้บัการปรบัปรงุดว้ยหุน้กูด้อ้ยสทิธทิีม่ลีกัษณะคลา้ยทนุ (โดยคดิ 50% เป็นสว่นของเงนิกู้และอกี 50% เป็นสว่นของทนุ) 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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บริษทั อินโดรามา เวนเจอรส์ จ ากดั (มหาชน) (IVL) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
IVL186A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 550 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A+ 
IVL18OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 98 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A+ 
IVL18OB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,302 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A+ 
IVL18DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 780 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A+ 
IVL193A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A+ 
IVL194A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A+ 
IVL205A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
IVL206A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 520 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
IVL20DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 880 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
IVL21OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 37 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
IVL21OB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,163 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
IVL21OC: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
IVL224A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,250.5 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
IVL224B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,649.5 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
IVL225A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
IVL22DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,645 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
IVL236A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,100 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
IVL243A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
IVL245A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
IVL24NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
IVL24DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,475 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
IVL25DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,150 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
IVL26OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
IVL275A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
IVL27NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
IVL28OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
IVL295A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2572 A+ 
IVL31OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2574 A+ 
IVL32NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2575 A+ 
IVL14PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน 15,000 ลา้นบาท A- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 20,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 15 ปี A+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Positive 
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