
                                   
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นข้ันตอนหนึ่งในกระบวนการทบทวนอันดับเครดิตขององค์กรหรือตราสารหนี้ท่ีทริสเรทต้ิงได้ประกาศผลไปแล้ว ซึ่งโดยปกติการทบทวนดังกล่าวจะกระทำตลอดอายุของสัญญาหรือตราสาร และสรุปผลเมื่อ
ครบรอบปี ในระหว่างนั้นหากหน่วยงานดังกล่าวออกตราสารหนี้ใหม่ หรือเมื่อมีเหตุการณ์สำคัญท่ีอาจมีผลกระทบต่อธุรกิจหรือการเงินของหน่วยงานนั้นๆ และมีข้อมูลผลกระทบเพียงพอท่ีจะปรับอันดับเครดิต หรือเมื่อมี
เหตุให้ต้องยกเลิกอันดับเครดิตเดิม ทริสเรทต้ิงจะประกาศ "เครดิตวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดับเครดิตอาจ "เพิ่มข้ึน" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดิม" (Affirmed) หรือ "ยกเลิก" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุนของ บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส 
จำกัด (มหาชน) ชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 1.5 หมื่นล้านบาท ที่ระดับ “A” แนวโน้ม “Stable” 
หรือ “คงที่” โดยหุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุนมีอันดับเครดิตต่ำกว่าอันดับเครดิตองค์กร
ของบริษัทอยู่ 2 ขั้น เนื่องจากหุ้นกู้ดังกล่าวมีลักษณะการด้อยสิทธิและผู้ออกตราสารสามารถ
เลื่อนการชำระดอกเบี้ยพร้อมกับสะสมดอกเบี้ยจ่ายของหุ้นกู้ได้  โดยการออกหุ้นกู้ด้อยสิทธิ
ลักษณะคล้ายทุนชุดใหม่น้ีบริษัทมีความประสงค์เพื่อทดแทนหุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุน
ชุดปัจจุบันของบริษัทซึ่งบริษัทน่าจะทำการไถ่ถอนคืนในเดือนพฤศจิกายน 2567 น้ี ท้ังน้ี การ
ออกหุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุนในครั้งนี้ ถือว่าเป็นการปฏิบัติตามข้อกำหนดสิทธิและ
หน้าที่ของผู้ออกหุ้นกู้ (ข้อกำหนดสิทธิ ฯ) ในเรื่องความประสงค์ในการออกหลักทรัพย์เพื่อ
ทดแทนหุ้นกู้ ตามที่ระบุไว้ในข้อกำหนดสิทธิ  ฯ สำหรับหุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุนชุด
ปัจจุบัน  

พร้อมกันน้ี ทริสเรทติ้งยังคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุด
ปัจจุบันของบริษัท ที่ระดับ “AA-” พร้อมทั้งคงอันดับเครดิตหุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุน
ชุดปัจจุบันของบริษัทท่ีระดับ “A” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” 

ทั้งนี ้ อันดับเครดิตยังคงสะท้อนถึงสถานะผู ้นำในธุรกิจห่วงโซ่โพลีเอสเตอร์ของบริษัท 
ตลอดจนความได้เปรียบในการแข่งข ันจากการมีระบบการผลิตที ่ครบวงจร (Vertical 
Integration) การมีผลิตภัณฑ์ที ่หลากหลาย รวมทั ้งการมีฐานการผลิตและฐานลูกค้าท่ี
กระจายตัวอยู่ใน 6 ทวีปทั่วโลก นอกจากนี้ อันดับเครดิตยังสะท้อนถึงความสามารถและ
ประสบการณ์ของคณะผู้บริหารของบริษัท รวมท้ังการท่ีบริษัทสามารถเข้าถึงเทคโนโลยีสำคัญ
ในอุตสาหกรรมอีกด้วย อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิตก็มีข้อจำกัดจากธรรมชาติท่ีมีความผันผวน
ของอุตสาหกรรมปิโตรเคมีด้วยเช่นกัน 

สำหรับหุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุนที่เสนอขายครั้งน้ีมีลักษณะกล่าวคือ มีความด้อยสิทธิ 
สามารถเลื่อนชำระดอกเบี้ยได้ตามดุลยพินิจของบริษัท ห้ามไถ่ถอนหุ้นกู้ในช่วง 5 ปีแรก และ
มีอายุตราสารที่ยาวนาน ซึ่งลักษณะดังกล่าวมีคุณสมบัติที่ทำให้หุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้าย
ทุนน้ีได้รับการกำหนดระดับความเป็นทุนระดับปานกลาง (Intermediate Equity Content) 
ตาม “เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารกึ ่งหนี้กึ ่งทุน” ดังนั ้น ในการคำนวณอัตราส่วน
ทางการเงินของบริษัท ทริสเรทติ้งพิจารณา 50% ของเงินต้นคงค้างของหุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะ
คล้ายทุนเป็นทุน และอีก 50% เป็นเงินกู้ ท้ังนี้ ระดับความเป็นทุนจะถูกปรับเป็นไม่มีระดับ
ความเป็นทุน (0%, Nil Equity Content) ในวันครบกำหนด 5 ปีนับจากวันออกหุ ้นกู้  
เนื่องจากอายุคงเหลือท่ีแทจ้ริง (Remaining Effective Maturity)  ณ วันดังกล่าวจะน้อยกว่า 
20 ปี ทั้งน้ี วันกำหนดอายุของหุ้นกู้ด้อยสิทธิคล้ายทุนนั้นจะถูกนับจากวันท่ีอัตราดอกเบี้ยมี
การปรับเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสำคัญ กล่าวคือ มีการปรับเพิ่มขึ้นเท่ากับหรือมากกว่า 100 Basis 
Points (bps)  ซ่ึงจะเกิดขึ้นเมื่อหุ้นกู้ครบกำหนด 25 ปีนับจากวันท่ีออกหุ้นกู้สำหรับในกรณีน้ี 
  

 
 

บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 38/2567 
 30 เมษายน 2567 

CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: AA- 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  

หุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธิ ไมม่ีหลักประกนั  AA- 

หุ้นกู้ดอ้ยสทิธิคล้ายทนุ  A 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 09/02/67 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับเครดิต                  แนวโน้มอันดับเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

23/09/64 AA- Stable 
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: 
ประวิตร ชัยชำนะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

ศุภศิษฏ์ เทยีนสกุใส, CFA 
supasith@trisrating.com 
 

ภารัต มหทัธโน 
parat@trisrating.com 

เสริมวิทย์ ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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นอกเหนือจากเหตุการณ์ต่าง ๆ ตามที่ระบุไว้ในข้อกำหนดสิทธิฯ ของหุ้นกู้ เช่น การ เปลี่ยนแปลงในการคำนวณภาษีเงินได้นิติบุคคล การเปลี่ยนแปลง
ในมาตรฐานบัญชี หรือการเปลี่ยนแปลงในหลักเกณฑ์การพิจารณาของสถาบันจัดอันดับเครดิตในเรื่องของความเป็นทุนของหุ้นกู้แล้ว บริษัทมีความ
ประสงค์ (แต่ไม่ผูกพันให้ต้องดำเนินการ) ที่จะชำระคืนเงินต้นของหุ้นกู้  ไถ่ถอน หรือซื้อคืนด้วยตราสารที่มีความเป็นทุนในระดับที่เท่าเทียมกันหรือสูง
กว่า ท้ังนี้ ทริสเรทติ้งอาจจะปรับระดับความเป็นทุนของหุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุนท่ีจะออกใหม่และท่ีคงค้างเป็นไม่มรีะดับความเป็นทุนจากระดับ
ความเป็นทุนปานกลาง หากทริสเรทติ้งเชื่อว่าบริษัทมีความตั้งใจที่จะปฏิบัติให้แตกต่างจากข้อผูกพันเรื่องการออกหลักทรัพย์เพื่อทดแทนหุ้นกู้ใน
ข้อกำหนดสิทธิฯ ดังกล่าว 

ผลประกอบการทางการเงินของบริษัทในปี 2566 ได้รับผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญจากทิศทางขาลงของอุตสาหกรรมปิโตรเคมี โดยมีสาเหตุหลักจาก
กำลังการผลิตส่วนเกินในทวีปเอเชีย รวมไปถึงการลดระดับสินค้าคงคลัง (Destocking) ท่ามกลางความท้าทายต่าง ๆ ในเศรษฐกิจโลก ในปี 2566 
บริษัทมีกำไรก่อนดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) ท่ีประมาณ 3.85 หมื่นล้านบาท ลดลง 53% จากระดับที่สูงผิดปกติในปี 
2565 ส่งผลให้อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินสุทธิต่อ EBITDA ของบริษัทเพิ่มขึ้นเป็น 6.5 เท่า ณ สิ้นปี 2566 นอกจากนี้ บริษัทยังได้บันทึกค่าใช้จ่ายท่ี
ไม่ใช่เงินสดท่ีเกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ Corpus  Christi จำนวน 1.07 หมื่นล้านบาทอันเป็นผลจากต้นทุนโครงการท่ีสูงขึ้นและการประเมินมูลค่าสินทรัพย์
ท่ีลดลง ทำให้บริษัทมีผลขาดทุน 

อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งยังคงมองว่าผลการดำเนินงานและการเงินของบริษัท น่าจะมีแนวโน้มที่จะปรับตัวดีขึ้นในปี 2567 เป็นต้นไป จากความ
คาดหวังว่าผลกระทบจากการลดระดับสินค้าคงคลังนั้นน่าจะลดลง ทริสเรทติ้งคาดว่าอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินสุทธิต่อ EBITDA ของบริษัทจะค่อย ๆ 
ดีขึ้น โดยจะลดลงมาอยู่ต่ำกว่า 4.0 เท่าในระหว่างปี 2567-2568 

ทั้งนี้ การประกาศแผนงานเชิงกลยุทธ์ “IVL 2.0” ของบริษัทเมื่อไม่นานมานี้ ยังได้แสดงถึงความมุ่งมั่นของฝ่ายบริหารท่ีจะมุ่งเน้นต่อการฟื้นตัวของ
สถานะทางการเงินในช่วง 3 ปีข้างหน้า กลยุทธ์ดังกล่าวมีเป้าหมายที่จะเพิ่มกำไรผ่านการเพิ่มประสิทธิภาพสินทรัพย์ที่กระจายอยู่ทั่วโลกและปรับปรุง
ต้นทุนการดำเนินงานโดยรวม รวมไปถึงการเพิ่มความสามารถในการสร้างกระแสเงินสด และลดภาระหน้ีสินทางการเงิน บริษัทคาดว่ากลยุทธ์น้ีจะช่วย
ปรับปรุงอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินสุทธิต่อ EBITDA ให้อยู่ในระดับต่ำกว่า 3.0 เท่าภายในปี 2569 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงท่ี” สะท้อนถึงการคาดการณ์ของทริสเรทติ้งว่าผลการดำเนินงานของบริษัทจะค่อย ๆ ฟื้นตัวได้ในช่วงเวลา
ประมาณการ การมีผลิตภัณฑ์ที่มีความจำเป็นในสัดส่วนท่ีสูงจะช่วยให้บริษัทสามารถดำรงระดับของอุปสงค์เอาไว้ได้ในช่วงที่ตลาดอยู่ในภาวะอ่อนแอ 
นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งยังคาดด้วยว่าอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ของบริษัทจะอยู่ในช่วง 3-4 เท่าในระยะ 2-3 ปีข้างหน้าด้วยเช่นกัน 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

โอกาสในการปรับเพิ่มอันดับเครดิตยังคงมีจำกัดในระยะ 12-18 เดือนข้างหน้า ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตอาจถูกปรับลดลงหากสถานะทางการ
เงินของบริษัทอ่อนแอลงกว่าที่ทริสเรทติ้งประมาณการไว้อย่างมีนัยสำคัญซึ่งอาจเกิดจากการมีผลกำไรที่ต่ำกว่าคาด จากผลของการชะลอตัวของ
อุตสาหกรรมปิโตรเคมีท่ียาวนานกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ หรือบริษัทมีการซื้อกิจการขนาดใหญ่ด้วยการก่อหนี้จำนวนมาก  

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารกึ่งหน้ีกึ่งทุน (Hybrid Securities), 28 มิถุนายน 2564 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 
 
 
 
 
 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จำกัด (มหาชน) (IVL) 

อันดับเครดิตองค์กร: AA- 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
IVL245A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 AA- 
IVL24NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 300 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 AA- 
IVL24DA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,475 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 AA- 
IVL256A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 AA- 
IVL25NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 AA- 
IVL25DA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,150 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 AA- 
IVL265A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,950 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 AA- 
IVL26OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 200 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 AA- 
IVL26NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 AA- 
IVL26DA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,200 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 AA- 
IVL273A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,300 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 AA- 
IVL274A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,300 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 AA- 
IVL275A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 AA- 
IVL27NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 700 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 AA- 
IVL27NB: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,990 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 AA- 
IVL285A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 AA- 
IVL286A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,800 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 AA- 
IVL28OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,200 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 AA- 
IVL28NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 AA- 
IVL293A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,800 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2572 AA- 
IVL294A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,700 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2572 AA- 
IVL295A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2572 AA- 
IVL306A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 5,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2573 AA- 
IVL30NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,010 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2573 AA- 
IVL313A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,200 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2574 AA- 
IVL31OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,300 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2574 AA- 
IVL324A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 5,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2575 AA- 
IVL325A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 5,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2575 AA- 
IVL32NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2575 AA- 
IVL335A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,550 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2576 AA- 
IVL336A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,200 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2576 AA- 
IVL343A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,100 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2577 AA- 
IVL355A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2578 AA- 
IVL363A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,400 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2579 AA- 
IVL19PA: หุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุน 15,000 ล้านบาท A 
หุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุน ในวงเงินไม่เกิน 15,000 ล้านบาท  A 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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