
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ชุดปัจจุบันของ บริษัท  
อนิโดรามาเวนเจอรส์ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “AA-” และคงอนัดบัเครดติหุน้กูด้้อยสทิธลิกัษณะคล้าย
ทุนของบรษิทัทีร่ะดบั “A” นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั
ชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกิน 6 พนัล้านบาทและหุ้นกู้ส ารองเพื่อการเสนอขายเพิ่มเติม (Greenshoe) ใน
วงเงนิไม่เกิน 4 พันล้านบาทของบรษิัทที่ระดับ “AA-” ด้วย ในขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งยงัเปลี่ยน
แนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัเป็น “Stable” หรอื “คงที”่ จาก “Negative” หรอื “ลบ” อกีดว้ยเช่นกนั 

ทัง้นี้  แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่ ” สะท้อนถึงการฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่งของ
อุตสาหกรรมปิโตรเคมีและอนุพันธ์ (Petrochemicals and Derivatives Industry) ตลอดจนผลการ
ด าเนินงานและความสามารถในการท าก าไรทีด่ขี ึน้ของบรษิทั  

ในขณะที่อันดับเครดิต “AA-” ยงัคงสะท้อนถึงสถานะผู้น าในธุรกิจห่วงโซ่โพลีเอสเตอร์ของบริษัท 
ตลอดจนความไดเ้ปรยีบในการแข่งขนัจากการมรีะบบการผลติที่ครบวงจร (Vertical Integration) การ
มผีลติภณัฑ์ที่หลากหลาย รวมทัง้การมีฐานการผลิตและฐานลูกค้าที่กระจายตวัอยู่ใน 6 ทวปีทัว่โลก 
นอกจากนี้ อนัดบัเครดิตยงัสะท้อนถึงความสามารถและประสบการณ์ของคณะผู้บรหิารของบรษิัท 
รวมทัง้การทีบ่รษิทัสามารถเขา้ถงึเทคโนโลยสี าคญัในอุตสาหกรรมอกีดว้ย อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติ
กม็ขีอ้จ ากดัจากความผนัผวนของอุตสาหกรรมปิโตรเคมดีว้ยเช่นกนั 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

ผลกำรด ำเนินงำนดีข้ึนในปี 2564 

ผลการด าเนินงานของบริษัทฟ้ืนตัวอย่างมากในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2564 โดยอุปสงค์ด้าน
ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีทุกประเภทที่ฟ้ืนตัวอย่างมากนัน้เป็นผลมาจากการฟ้ืนตัวของกิจกรรมทาง
เศรษฐกจิในกลุ่มประเทศที่พฒันาแลว้ผนวกกบัการขาดแคลนวตัถุดบิและขอ้จ ากดัในการขนส่ง บรษิทั
ไดร้บัประโยชน์จากกลยุทธ์การกระจายการผลติในหลายภูมภิาค ซึง่ช่วยใหบ้รษิทัสามารถจดัหาสนิคา้
ใหแ้ก่ลูกคา้ไดอ้ย่างต่อเนื่องในแต่ละภูมภิาค ความไม่สมดุลของอุปทานและอุปสงคด์งักล่าวท าใหก้ าไร
ของผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีเพิ่มสูงขึ้นอย่างมากและสร้างประโยชน์ให้แก่ธุรกิจทุกประเภทของบรษิัท 
นอกจากนี้ กลุ่มธุรกจิออกไซดบ์ูรณาการและอนุพนัธ์ (Integrated Oxide and Derivative Products --- 
IOD ) ของบรษิัทก็เริม่ปรบัตวัดีขึน้ในช่วงครึ่งแรกของปี 2564 ด้วยเช่นกนั ทัง้นี้ ก าไรก่อนดอกเบี้ย
จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายจากกิจการของ Spindletop ที่บริษัทซื้อมาเมื่อเดือน
มกราคม 2563 นัน้เพิ่มขึ้นเป็น 124 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ในช่วงครึ่งแรกของปี 2564 จาก 40 ล้าน
ดอลลารส์หรฐัฯ ในช่วงครึง่แรกของปี 2563 จากสาเหตุหลกัคอือุปสงคท์ีแ่ขง็แกร่งในกลุ่มผลติภณัฑข์ัน้
ปลาย (Downstream) เช่น สารลดแรงตึงผิวซึ่งใช้ในผลิตภัณฑ์ ของใช้ส่วนตัว (Personal Care 
Product) ตลอดจนผลิตภัณฑ์ดูแลบ้าน (Home Care Product) ผลิตภัณฑ์ทางการเกษตร (Crop 
Solutions) และผลิตภัณฑ์เพื่อการขุดเจาะน ้ามนั (Oilfield Products) นอกจากนี้ การกลบัมาบรโิภค
น ้ามนัเบนซินตามปกติหลงัจากการผ่อนปรนมาตรการปิดเมือง (Lockdown) ในไตรมาสที่ 2 ของปี 
2564 ยงัช่วยเพิม่อุปสงค์ของสาร MTBE (Methyl Tertiary Butyl Ether) ซึง่เป็นหนึ่งในผลติภณัฑ์หลกั
ของ Spindletop 

ส าหรบัในช่วงครึง่แรกของปี 2564 ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของ
บรษิทัเพิม่ขึน้ถงึ 157% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน โดยเพิม่เป็น 3 หมื่นลา้นบาทซึง่รวมก าไร
จากสนิคา้คงคลงัจ านวน 6 พนัล้านบาทด้วย การบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนอย่างมปีระสทิธภิาพช่วยให้
บรษิัทสามารถด ารงหนี้สนิทางการเงนิที่ปรบัปรุงแล้วให้อยู่ที่ประมาณ 2.2 แสนล้านบาท ณ เดือน
มถิุนายน 2564 ในขณะที่อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา

  

บริษทั อินโดรำมำ เวนเจอรส์ จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 153/2564 

 23 กนัยำยน 2564 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  AA- 

หุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทุน  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 16/10/63 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

16/10/63 AA- Negative 
26/09/62 AA- Stable 
09/08/62 AA- Alert Developing 
29/08/61 AA- Stable 
18/10/60 A+ Positive 
09/09/54 A+ Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 
 

ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

วยิดา ประทุมสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
 

 

 

 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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และค่าตดัจ าหน่ายปรบัตวัดขีึน้มาอยู่ที่ระดบั 4.7 เท่า (ปรบัปรุงเป็นอตัราส่วนเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั) ณ เดอืนมถิุนายน 2564 จากระดบั 7.5 
เท่า ณ เดอืนธนัวาคม 2563  

ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะปรบัตวัดขีึน้มาอยู่ที่
ระดบัราว ๆ 3.5-4 เท่า ณ สิน้ปี 2564 ซึง่เป็นระดบัทีด่กีว่าทีท่รสิเรทติ้งเคยประมาณการไวท้ี ่4-5 เท่าในช่วงปี 2564-2565 อย่างมนีัยส าคญั 

ซื้อกิจกำร Oxiteno เพ่ือสร้ำงควำมแขง็แกร่งให้แก่กลุ่มธรุกิจ IOD 

ในเดอืนสงิหาคม 2564 บรษิัทได้ประกาศว่าจะซื้อกจิการ Oxiteno ซึ่งเป็นผูผ้ลติสารลดแรงตึงผวิและเคมีภณัฑ์ระดบัโลกสญัชาติบราซลิด้วยมูลค่า 1.3 
พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ โดย Oxiteno จะเพิม่ก าลงัการผลติในกลุ่มธุรกจิ IOD 1.5 ลา้นตนัต่อปีใหแ้ก่บรษิทัซึง่จะท าใหก้ าลงัการผลติรวมของบรษิทัเพิม่ขึน้
เป็นประมาณ 19 ล้านตนัต่อปี ในการนี้ บรษิทัคาดว่าธุรกรรมการซื้อกจิการ Oxiteno จะแล้วเสรจ็ในไตรมาสที่ 1 ของปี 2565 ซึ่งบรษิัทจะต้องช าระเงนิ
จ านวน 1.2 พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ณ วนัที่ธุรกรรมแลว้เสรจ็และจะตอ้งช าระส่วนทีเ่หลอือกี 150 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ในปี 2567  

ทรสิเรทติ้งมองว่าการซื้อกิจการ Oxiteno จะช่วยสร้างความแข็งแกร่งให้แก่ธุรกิจของบรษิัทโดยเฉพาะอย่างยิง่ธุรกิจในกลุ่ม IOD โดยผลิตภณัฑ์ของ 
Oxiteno นัน้มุ่งเน้นที่กลุ่มเคมภีณัฑ์ขัน้ปลายซึ่งจะช่วยให้บรษิัทมผีลติภณัฑ์ที่หลากหลายเพื่อให้บรกิารแก่กลุ่มลูกคา้ปัจจุบนัของบรษิัทและยงัช่วยให้
บรษิัทสามารถเข้าถึงตลาดในกลุ่มประเทศอเมรกิาใต้ได้อกีด้วย ในปี 2563 Oxiteno มกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายที่
ปรบัปรุงแล้วอยู่ที่ 187 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ บรษิัทคาดว่าก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของ Oxiteno จะเพิ่มขึ้นเป็น
ประมาณ 290 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ภายในปี 2566 โดยการใชป้ระโยชน์จากเครอืขา่ยการตลาดของกลุ่มธุรกจิ IOD ของบรษิทัเพื่อช่วยเพิม่ยอดขายรวมถงึ
การบรหิารจดัการห่วงโซ่อุปทานระหว่างกลุ่มธุรกจิเพื่อช่วยลดตน้ทุนการด าเนินงาน  

ภายใตป้ระมาณการพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่า Oxiteno จะสรา้งก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายใหแ้ก่บรษิทัที่ประมาณ 
140-190 ล้านดอลลารส์หรฐัฯ ต่อปีในช่วงปี 2565-2567 โดยทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา
และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะอยู่ในระดบัเกนิกว่า 4 เท่าในปี 2565 ก่อนทีจ่ะปรบัตวัดขีึน้เป็น 3-4 เท่าในปีถดั ๆ ไป    

ธรุกิจมีขนำดใหญ่และมีควำมหลำกหลำย  

บรษิัทเป็นผูผ้ลติพลาสตกิ PET (Polyethylene Terephthalate) แบบบูรณาการ (Combined PET) รายใหญ่ที่สุดในโลก โดย ณ สิ้นเดอืนมถิุนายน 2564 
บรษิัทมกี าลงัการผลติรวมทัง้สิ้นที่ประมาณ 17.2 ล้านตนัต่อปี ซึ่งประกอบด้วยธุรกิจ Combined PET 72% ธุรกิจ IOD 15% และธุรกิจเส้นใยและด้าย 
12% บรษิทัมกีลยุทธท์ีจ่ะขยายก าลงัการผลติในธุรกจิห่วงโซ่โพลเีอสเตอร์ตัง้แต่วตัถุดบิตัง้ตน้ (ไดแ้ก่ Paraxylene – PX หรอื Purified Terphthalic Acid -
- PTA และ Monoethylene Glycol -- MEG) ไปจนถงึผลติภณัฑ์อนุพนัธ์ (ได้แก่ พลาสตกิ PET รวมถึงเสน้ใยและด้าย เคมภีณัฑ์อื่น ๆ และบรรจุภณัฑ์) 
ทัง้นี้ หลงัจากที่ซื้อกจิการของ Spindletop ในช่วงตน้ปี 2563 แลว้ ธุรกจิ IOD ของบรษิทักข็ยายจากการผลติแค่เพยีง MEG และ Purified ethylene oxide 
(PEO) ไปจนถงึเคมภีณัฑ์อนุพนัธข์ ัน้ปลาย บรษิทัไดเ้พิม่ความแขง็แกร่งใหแ้ก่ผลติภณัฑ์ขัน้ปลายในกลุ่มธุรกจิ IOD ด้วยการซื้อกจิการของ Oxiteno ซึ่ง
คาดว่าจะรวมกจิการเขา้มาในกลุ่มบรษิทัได้ภายในไตรมาสที ่1 ของปี 2565 การเป็นผูผ้ลติแบบบูรณาการท าใหบ้รษิทัอยู่ในสถานะที่มขีอ้ได้เปรยีบหลาย
ประการไม่ว่าจะเป็นการมีต้นทุนที่แข่งขนัได้ การมีประสิทธิภาพในการผลิต รวมถึงการมีฐานการผลิตในหลากหลายภูมภิาคและการเข้าถึงตลาดที่
กวา้งขวางยิง่ขึน้ ปัจจุบนับรษิัทมฐีานการผลติอยู่ใน 33 ประเทศซึ่งครอบคลุม 6 ทวปี ได้แก่ ทวปีเอเชยี อเมรกิาเหนือ อเมรกิาใต้ ยุโรป อาฟรกิา และ
ออสเตรเลยี 

แสวงหำควำมยัง่ยืน  

เนื่องจากความยัง่ยนืเป็นหนึ่งในกลยุทธ์หลกัของบรษิทัในขณะที่พลาสตกิ PET สามารถน ากลบัมาใชใ้หม่ (รไีซเคลิ) ไดเ้ต็ม 100% บรษิทัจงึมคีวามมุ่งมัน่
ทีจ่ะเป็นหนึ่งในผูน้ าด้านเศรษฐกจิหมุนเวยีน (Circular Economy) โดยการผลติพลาสตกิครบวงจรแบบยัง่ยนื โดยบรษิทัได้เขา้สู่ธุรกจิรไีซเคลิมาตัง้แต่ปี 
2554 เมื่อครัง้ที่บรษิทัซื้อกจิการของ Wellman International (Wellman) ในทวปียุโรป นับจากนัน้มาบรษิทัก็ได้ด าเนินการรไีซเคลิขวด PET รวมถงึการ
ผลติเกลด็ PET รไีซเคลิเพื่อน าไปใชใ้นการผลติเสน้ใยและแผ่นพลาสตกิ รวมถงึยงัออกผลติภณัฑ์อื่น ๆ อกีมากมาย นอกจากนี้ บรษิทัยงัไดน้ าองคค์วามรู้
จาก Wellman มาใชใ้นการขยายก าลงัการผลติทีโ่รงงานของบรษิทัในประเทศเมก็ซโิก สหรฐัฯ และไทยดว้ย ปัจจุบนับรษิทัสามารถน าเกลด็ PET รไีซเคลิ
มาใช้ในกระบวนการ Virgin Polymerization ได้สูงสุดถึง 30% ตามความต้องการของลูกค้า ในการนี้ บรษิัทมเีป้าหมายที่จะเพิม่ก าลงัการผลิต PET รี
ไซเคลิใหไ้ดถ้งึ 750,000 ตนัต่อปีภายในปี 2568 จากประมาณ 330,000 ตนัต่อปี ณ เดอืนมถิุนายน 2564 

มุ่งเน้นกำรปรบัปรงุคณุภำพในกำรท ำก ำไรให้มำกข้ึน  

บรษิทัไดด้ าเนินตามกลยุทธ์การปรบัปรุงคุณภาพในการท าก าไรจากสนิทรพัย์หลงัจากที่บรษิทัได้ซื้อกจิการจ านวนมากในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา โดยกลยุทธ์
ดงักล่าวมุ่งเน้นที่จะเพิม่การใช้ก าลงัการผลติและเพิม่เสถยีรภาพในการผลติของแต่ละโรงงาน ตลอดจนการบรหิารจดัการระดบัสนิคา้คงคลงัใหเ้หมาะสม
โดยผ่านการบรหิารห่วงโซ่อุปทานไปจนถงึการลดค่าใชจ้่ายทีไ่ม่จ าเป็น รวมถงึใช้ประโยชน์จากเครอืขา่ยการตลาดทีม่อียู่ทัว่โลกในการจดัจ าหน่าย ในการ
นี้ บรษิทัมแีผนจะใชง้บลงทุนประมาณ 600 ลา้นดอลลารส์หรฐั ฯ เพื่อด าเนินการตามกลยุทธด์งักล่าว (โครงการ Olympus) ในระหว่างปี 2563-2566 โดย
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บรษิัทคาดว่าจะได้รบัผลตอบแทนกลบัมาที่ประมาณ 610 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อปีภายในปี 2566  ซึ่งในปี 2563 นัน้ บรษิัทมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายเพิม่ขึน้ประมาณ 92 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ จากโครงการนี้ 

กระแสเงินสดจะเพ่ิมข้ึนในปี 2565-2566  

ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าบรษิทัจะมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 5.4-5.6 หมื่นล้านบาทในปี 2564 
จากประมาณ 2.8 หมื่นลา้นบาทในปี 2563 ซึ่งสะท้อนถงึก าไรของกลุ่มผลติภณัฑ์ Combined PET ที่อยู่ในระดบัสูงและก าไรจากสนิคา้คงคลงัในช่วงครึง่
แรกของปี 2564  

ทรสิเรทติ้งมองว่าความสามารถในการท าก าไรของบรษิัทจะค่อย ๆ ปรบัลดลงกลบัคนืสู่ระดบัปกตติัง้แต่ช่วงครึง่หลงัของปี 2564 เป็นต้นไปซึ่งจะท าให้
ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายหลกัต่อตนัของการผลิตโดยรวมของบรษิัทลดลงมาอยู่ในช่วงประมาณ 106-111 ดอลลาร์
สหรฐัฯ ส าหรบัปี 2564 จาก 116 ดอลลาร์สหรฐัฯ ในช่วงครึง่แรกของปี 2564 โดยทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะไม่มผีลขาดทุนจากสนิคา้คงคลงัในช่วงครึง่
หลงัของปี 2564 ดงันัน้ อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจงึคาดว่าจะปรบัตวัดขีึน้มา
อยู่ทีร่ะดบัราว ๆ 3.5-4 เท่าภายในสิน้ปี 2564  

ส าหรบัในระหว่างปี 2565-2566 นัน้ ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายหลกัต่อตนัของบรษิัทจะลดลงจาก
ระดบัที่สงูในปัจจุบนั แต่บรษิทัจะได้รบัประโยชน์จากการรวมกจิการของ Oxiteno เขา้มาในปี 2565 ทัง้นี้ การรวมกจิการดงักล่าวคาดว่าจะเพิม่ก าไรก่อน
ดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายใหแ้ก่บรษิัทที่ประมาณ 140-190 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อปี โดยทรสิเรทติ้งคาดว่าก าไรก่อนดอกเบี้ย
จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายหลกัต่อตนัของบรษิัทจะอยู่ในช่วง 106-111 ดอลลาร์สหรฐัฯ ซึ่งรวมสนิทรพัย์ของ Oxiteno แล้ว ในขณะที่
ผลผลติของบรษิทัคาดว่าจะเพิม่ขึน้มาอยู่ที่ประมาณ 15-17 ล้านตนัต่อปีในช่วงปี 2565-2566 จากประมาณ 15 ล้านตนัในปี 2564 และเมื่อพจิารณาจาก
โครงการ Olympus แล้ว ทรสิเรทติ้งมมีุมมองที่ค่อนข้างอนุรกัษ์นิยมว่าบรษิัทจะมกี าไรเพิม่ขึ้นประมาณ 250-350 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ จากโครงการนี้
ในช่วงปี 2565-2566 ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าบรษิทัจะมกี าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายเพิม่ขึน้ทีร่ะดบั 5.8-6.4 หมื่นลา้น
บาทต่อปีในช่วงปี 2565-2566 โดยคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะเพิม่
สงูขึน้ชัว่คราวเกนิกว่า 4 เท่าในปี 2565 ก่อนทีจ่ะปรบัตวัดขีึน้มาอยู่ที ่3-4 เท่าในปีถดั ๆ ไป  

มีสภำพคล่องท่ีเพียงพอ  

ทรสิเรทติ้งมองว่าบรษิทัมสีภาพคล่องทีเ่พยีงพอส าหรบัการช าระหนี้เงนิกูท้ี่จะครบก าหนดในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าซึง่บรษิทัมเีงนิกู้ยมืระยะยาวและหุน้กู้
ทีจ่ะครบก าหนดช าระรวมทัง้สิน้ประมาณ 2 หมื่นลา้นบาท บรษิทัสามารถช าระคนืหนี้เงนิกูจ้ านวนนี้ได้โดยใช้เงนิสดทีม่อียู่ในมอืจ านวน 1.5 หมื่นล้านบาท 
ณ สิ้นเดอืนมถิุนายน 2564 และเงนิทุนจากการด าเนินงานในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าที่คาดว่าจะอยู่ที่ประมาณ 4.2 หมื่นล้านบาท นอกจากนี้ บรษิัทยงัมี
วงเงนิกูย้มืระยะสัน้ทีย่งัไม่ไดเ้บกิใช้อกีประมาณ 6.1 หมื่นลา้นบาท ณ เดอืนมถิุนายน 2564 ดว้ย 

โครงสร้ำงหน้ี  

ณ เดอืนมถิุนายน 2564 บรษิทัมภีาระหนี้รวมทีจ่ านวน 2.2 แสนลา้นบาท (รวมหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน) โดยหนี้ทีม่ลี าดบัในการได้รบัช าระคนืก่อน
ของบรษิทัประกอบดว้ยหนี้ทีม่หีลกัประกนัจ านวน 2 หมื่นล้านบาทและหนี้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัอกีจ านวน 5.9 หมื่นลา้นบาทซึง่เป็นหนี้ของบรษิทั
ย่อยของบรษิทั ทัง้นี้ อตัราส่วนหนี้ทีม่ลี าดบัในการไดร้บัช าระคนืก่อนต่อภาระหนี้ทัง้หมดของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 36% ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2564 

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายหลกัต่อตนัจะอยู่ระหว่าง 106-111 ดอลลารส์หรฐัฯ ในช่วงปี 2564-2566 
• ผลประโยชน์ทีจ่ะรบัรูจ้ากโครงการ Olympus จะอยู่ทีป่ระมาณ 250-350 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ต่อปีในช่วงปี 2565-2566 
• ผลผลติรวมจะอยู่ทีป่ระมาณ 15 ลา้นตนัในปี 2564 และจะเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 15-17 ลา้นตนัต่อปีในระหว่างปี 2565-2566  
• เงนิลงทุนซื้อกจิการของ Oxiteno ในไตรมาสทีห่นึ่งของปี 2565 จะมมีลูค่าประมาณ 3.5-3.6 หมื่นลา้นบาท 
• งบลงทุนรวมจะอยู่ทีป่ระมาณ 8.4 หมื่นลา้นบาทในช่วงปี 2564-2566 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะทอ้นถงึมุมมองของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถพลกิผลการด าเนินงานกลบัมาได้อย่างมนีัยส าคญัในช่วง
ปี 2564-2565 ตามการฟ้ืนตวัทีเ่ขม้แขง็ของอุตสาหกรรมปิโตรเคม ีสถานะทางธุรกจิที่แขง็แกร่งของบรษิทัจากการกระจายธุรกจิและการบูรณาการ รวมถงึ
การเพิม่ผลติภณัฑม์ลูค่าสงูเขา้มาในผลติภณัฑข์องบรษิทั คาดว่าจะช่วยใหบ้รษิทัสามารถรบัมอืกบัความผนัผวนของอุตสาหกรรมปิโตรเคมแีละอนุพนัธไ์ป
ได้ ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดด้วยว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะยงัคงรกัษา
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ระดบัอยู่ในช่วง 3-4 เท่าไดใ้นระยะปานกลาง  

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัอนัดบัเครดติเพิม่ขึน้นัน้ยงัมจี ากดัในระยะ 12-18 เดอืนขา้งหน้าอนัเนื่องมาจากการลงทุนขนาดใหญ่ที่จะเกดิขึน้ ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติ
ของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากสถานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงกว่าที่ทรสิเรทติ้งประมาณการไวอ้ย่างมนีัยส าคญัซึง่อาจเกดิจากการมกี าไร
ทีน้่อยกว่าทีค่าดไวห้รอืการซื้อกจิการมลูค่าสงูดว้ยการก่อหนี้ทีม่ากกว่าทีค่าดการณ์  

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั*    

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ---------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ------------------ 
 

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2564 
2563 2562 2561            2560 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

210,272 333,602 354,672 348,255 287,335 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  20,169 7,406 11,391 32,053 20,939 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  30,258 27,750 29,098 46,437 33,788 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  23,333 20,175 19,406 36,381 29,803 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  3,703 8,818 8,157 6,244 5,385 
เงนิลงทุน 

 
10,266 18,129 16,800 16,543 20,055 

สนิทรพัยร์วม 
 

506,634 453,172 380,568 379,195 282,358 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
215,989 208,403 154,046 145,480 102,560 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

150,068 128,155 131,007 144,418 111,550 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (%) 
 

14.39 8.32 8.20 13.33 11.76 
อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 

 
6.91 **          2.27 3.85 12.41 9.97 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
8.17 3.15 3.57 7.44 6.27 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 4.67 **          7.51 5.29 3.13 3.04 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

16.36 **          9.68 12.60 25.01 29.06 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
59.00 61.92 54.04 50.18 47.90 

* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารกึง่หนี้กึง่ทุน (Hybrid Securities), 28 มถิุนายน 2564 
- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้, 15 มถิุนายน 2564 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 

- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

 

 

 

 

 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/


บริษทั อินโดรำมำ เวนเจอรส์ จ ำกดั (มหำชน) 

 

                                                                                                            
                                                                                                                                  

 
                                                                                                                                                                                                          5 

 

บริษทั อินโดรำมำ เวนเจอรส์ จ ำกดั (มหำชน) (IVL) 

อนัดบัเครดิตองค์กร:    AA- 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
IVL21OA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 37 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 AA- 
IVL21OB: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,163 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 AA- 
IVL21OC: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 AA- 
IVL224A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,250.5 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2565 AA- 
IVL224B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,649.5 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2565 AA- 
IVL225A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 AA- 
IVL22DA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,645 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 AA- 
IVL236A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,100 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 AA- 
IVL236B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 AA- 
IVL243A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 AA- 
IVL245A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 AA- 
IVL24NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 AA- 
IVL24DA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,475 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 AA- 
IVL256A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 AA- 
IVL25NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 AA- 
IVL25DA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,150 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 AA- 
IVL26OA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 AA- 
IVL275A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 AA- 
IVL27NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 AA- 
IVL27NB: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,990 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 AA- 
IVL286A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 AA- 
IVL28OA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 AA- 
IVL295A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2572 AA- 
IVL306A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2573 AA- 
IVL30NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,010 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2573 AA- 
IVL31OA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2574 AA- 
IVL32NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2575 AA- 
IVL336A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2576 AA- 
IVL19PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน 15,000 ลา้นบาท A 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ในวงเงนิไม่เกนิ 6,000 ลา้นบาท และหุน้กูส้ ารองเพื่อการเสนอขายเพิม่เตมิ (Greenshoe)  
ในวงเงนิไม่เกนิ 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 12 ปี 

AA- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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