
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของ บรษิัท อินโดรามา 
เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “AA-” และทรสิเรทติ้งยงัคงอนัดบัเครดิตหุ้นกู้ด้อยสทิธลิกัษณะ
คล้ายทุนของบริษัทที่ระดับ “A” นอกจากนี้  ทริสเรทติ้งยังจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มี
หลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 1 หมื่นลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “AA-” พรอ้มทัง้ปรบัลดแนวโน้ม
อนัดบัเครดติของบรษิทัเป็น “Negative” หรอื “ลบ” จาก “Stable” หรอื “คงที”่ ดว้ย 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Negative” หรอื “ลบ” สะท้อนถึงผลการด าเนินงานของบริษัทที่อ่อนแอลง 
ในปี 2562 และปี 2563 ซึ่งส่วนใหญ่ได้รบัผลกระทบจากการขาดทุนของสินค้าคงเหลือจ านวนมาก 
อนัเนื่องมาจากราคาปิโตรเคมทีี่ลดลงตามราคาน ้ามนัดิบ รวมถึงความไม่แน่นอนในการฟ้ืนตวัของ
อุตสาหกรรมปิโตรเคมแีละอนุภณัฑ์ (Petrochemical and Derivative Industry) นอกจากนี้ แผนการ
ลดหนี้หลงัจากการซื้อสนิทรพัยข์อง Huntsman (Spindletop) กย็งัอาจใชเ้วลานานกว่าคาดอกีดว้ย 

อนัดบัเครดิต “AA-” ยงัคงสะท้อนถึงการเป็นผู้น าในธุรกิจห่วงโซ่โพลีเอสเตอร์ของบรษิัท  ตลอดจน
ความได้เปรียบในการแข่งขันจากการมีระบบการผลิตที่ครบวงจร (Vertical Integration) การมี
ผลติภณัฑท์ีห่ลากหลาย รวมทัง้การมฐีานการผลติและฐานลูกคา้ทีก่ระจายตวัอยู่ในทวปีเอเชยี อเมรกิา 
ยุโรป อาฟริกา และออสเตรเลีย ในการพิจารณาอันดับเครดิตยังค านึงถึงความสามารถและ
ประสบการณ์ของคณะผูบ้รหิารของบรษิทั รวมทัง้การเขา้ถงึเทคโนโลยสี าคญัในอุตสาหกรรมอกีด้วย 
อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติกม็ขีอ้จ ากดัจากความผนัผวนของอุตสาหกรรมปิโตรเคมดีว้ยเช่นกนั 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

ผลกำรด ำเนินงำนท่ีอ่อนแอในปี 2562-2563 

ผลการด าเนินงานในปี 2562 ของบรษิทัอ่อนตวัลงกว่าทีท่รสิเรทติง้เคยคาดการณ์ไวโ้ดยเฉพาะอย่างยิง่
ในช่วงครึง่หลงัของปี 2562 สงครามการคา้ระหว่างประเทศสหรฐัฯ และจนี รวมถงึก าลงัการผลติใหม่ ๆ 
ที่เข้ามาในช่วงปี 2562-2563 ได้ส่งผลให้ราคาและอัตราก าไรของผลิตภณัฑ์ ปิโตรเคมีและอนุพนัธ์
ลดลงจนท าให้บรษิัทมผีลขาดทุนจากสนิค้าคงเหลือคดิเป็นจ านวน 6.6 พนัล้านบาทในปี 2562 โดย
ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิัทลดลง 37% เหลอื 2.9 หมื่น
ลา้นบาทในปี 2562 และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและ
ค่าตดัจ าหน่ายเพิม่ขึน้เป็น 5.3 เท่า ซึง่สงูกว่าทีท่รสิเรทติ้งคาดการณ์ไวท้ี ่3-4 เท่า 

ส าหรบัครึ่งแรกของปี 2563 บรษิัทมยีอดขายและก าไรที่ดีขึ้นเมื่อเทียบกบัครึ่งหลงัของปี 2562 โดย
ยอดขายและอตัราก าไรของกลุ่มผลติภณัฑ์หลกั polyethylene terephthalate (PET) ของบรษิทัในช่วง
ครึ่งแรกของปี 2563 ยงัคงแขง็แกร่ง อย่างไรก็ตามราคาและอตัราก าไรของผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมแีละ
อนุพนัธอ์ื่น ๆ ยงัคงลดลงอย่างต่อเนื่องในช่วงครึง่แรกของปี 2563 เนื่องจากการแพร่ระบาดของโรคตดิ
เชื้อไวรสัโคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) ซึง่ส่งผลใหอุ้ปสงค์ของผลติภณัฑ์ปิโตรเคมลีดลงจากมาตรการ
ปิดเมอืงในหลายประเทศทัว่โลกในช่วงไตรมาสที่ 2 ของปี 2563 และแมว้่าหลายประเทศไดเ้ริม่กลบัมา
เปิดประเทศแลว้ แต่การฟ้ืนตวักย็งัคงมคีวามไม่แน่นอนเนื่องจากยงัคงมโีอกาสทีจ่ะเกดิการแพร่ระบาด
รอบ 2 ได้ ส าหรบัในช่วงครึ่งแรกของปี 2563 นัน้บรษิัทมผีลขาดทุนจากสนิค้าคงเหลือจ านวน 6.7 
พนัลา้นบาท ซึง่ท าใหบ้รษิทัมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายลดลง 31% 
เมื่อเทยีบช่วงเดยีวกนัของปีก่อน โดยลดลงมาเหลอื 1.18 หมื่นลา้นบาท  

สนิทรพัย์ในกลุ่มธุรกจิออกไซด์บูรณาการและอนุพนัธ์ (Integrated Oxide and Derivative Products) 
ที่บริษัทเพิ่งซื้อมาจาก Huntsman (หรือเรียกว่า Spindletop) เมื่อเดือนมกราคม 2563 นัน้ก็มีผล
ประกอบการอ่อนแอกว่าที่คาดการณ์ไว ้ซึ่งส่วนใหญ่เกิดจากอุปสงค์ที่ลดลงของสาร MTBE (Methyl 
Tertiary Butyl Ether) ซึ่งเป็นหนึ่งในผลติภณัฑ์หลกัของ Spindletop โดย Spindletop สรา้งก าไรก่อน

  

บริษทั อินโดรำมำ เวนเจอรส์ จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 165/2563 

 16 ตุลำคม 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  AA- 

หุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทุน  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 26/09/62 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

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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ดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายราว ๆ 40 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ให้แก่บรษิัทในช่วงครึ่งแรกของปี 2563 เทียบกับที่ทรสิเรทติ้ง 
คาดการณ์ไวท้ี ่250-300 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ต่อปี  

ทรสิเรทติ้งมองว่าแผนการลดภาระหนี้ของบรษิทัอาจใช้เวลานานกว่าทีเ่คยประมาณการณ์ไว ้ซึ่งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ย
จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจะเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 7-8 เท่าในปี 2563 ก่อนทีจ่ะกลบัมาอยู่ในระดบัประมาณ 4-5 เท่าในช่วงปี 2564-2565 

ควำมแขง็แกร่งในธรุกิจ Integrated PET 

บรษิัทเป็นผู้ผลิต PET แบบบูรณาการ (Integrated PET) รายใหญ่ที่สุดในโลก โดย ณ สิ้นเดือนมถิุนายน 2563 บรษิัทมกี าลงัการผลิตรวมทัง้สิ้น 17.5 
ล้านตันต่อปี ซึ่งประกอบด้วยธุรกิจ Integrated PET 66% ธุรกิจ Integrated Oxide และผลิตภัณฑ์เกี่ยวเนื่อง 15% ธุรกิจเส้นใยและด้าย 12% ธุรกิจ
เคมภีณัฑ์ชนิดพเิศษ 5% และธุรกจิบรรจุภณัฑ์อกี 2% โดยกลยุทธ์ของบรษิทัคอืการขยายก าลงัการผลติในธุรกจิห่วงโซ่โพลเีอสเตอรต์ัง้แต่ธุรกจิวตัถุดบิ 
ตัง้ต้น (ประกอบด้วย Paraxylene – PX, Purified Terphthalic Acid -- PTA และ Monoethylene Glycol -- MEG) ไปจนถึงผลิตภัณฑ์อนุพันธ์ (ได้แก่ 
PET รวมถงึเสน้ใยและด้าย เคมภีณัฑ์อื่น ๆ และบรรจุภณัฑ์) ตลอดระยะเวลา 5 ปีที่ผ่านมา บรษิัทมกีารกระจายฐานการผลติทัง้ที่อยู่ในรูปแบบที่สรา้ง
ขึ้นมาใหม่และการซื้อกิจการ ปัจจุบนับรษิัทมฐีานการผลิตอยู่ใน 33 ประเทศซึ่งครอบคลุม 6 ทวปี ได้แก่ ทวปีเอเชีย อเมรกิาเหนือ อเมรกิาใต้ ยุโรป  
อาฟรกิา และออสเตรเลยี 

ส าหรบักลุ่มธุรกจิ Integrated PET ของบรษิัทนัน้ส่วนใหญ่ตัง้อยู่ใน 3 ทวปีหลกัคอื อเมรกิาเหนือ เอเชีย และยุโรป การเป็นผู้ผลิตแบบครบวงจรท าให้
บรษิทัมขีอ้ไดเ้ปรยีบหลายประการไม่ว่าจะเป็นการมตีน้ทุนที่แขง่ขนัได้ ประสทิธภิาพในการผลติ รวมถงึการมฐีานการผลติในหลายภูมภิาคและการเขา้ถงึ
ตลาดทีก่วา้งขวางยิง่ขึน้ 

ผลิตภณัฑมู์ลค่ำสูง (HVA) เพ่ิมควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร  

การปรบัโครงสรา้งธุรกจิไปสู่ผลติภณัฑม์ลูค่าสงู (High Value Added -- HVA) ช่วยเพิม่ก าไรโดยรวมใหแ้ก่บรษิทั เนื่องจากผลติภณัฑ ์HVA มอีตัราก าไรที่
สูงกว่าสนิคา้โภคภณัฑ์โดยทัว่ไป บรษิทัจงึมอีตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายในปี 2562 ที่มาจากผลติภณัฑ์ HVA ถึง
ประมาณ 35% แมว้่าผลติภณัฑ ์ในกลุ่มนี้จะมสีดัส่วนเพยีง 20% ของการผลติรวมของบรษิทักต็าม  

แสวงหำควำมยัง่ยืน  

เนื่องจากความยัง่ยนืเป็นหนึ่งในกลยุทธ์หลกัของบรษิทัและ PET สามารถน ากลบัมาใช้ใหม่ (รไีซเคลิ) ไดเ้ตม็ 100% บรษิทัจงึมคีวามมุ่งมัน่ที่จะเป็นหนึ่ง
ในผู้น าด้านเศรษฐกจิหมุนเวยีน (Circular Economy) หรอืการผลิตพลาสตกิครบวงจรแบบยัง่ยนื โดยบรษิัทได้เข้าสู่ธุรกจิรไีซเคลิมาตัง้แต่ปี 2554 เมื่อ
บริษัทซื้อกิจการของ Wellman International (Wellman) ในทวปียุโรป นับจากนัน้มาบรษิัทก็ได้ด าเนินการรไีซเคิลขวด PET รวมถึงผลิตเกล็ด PET       
รไีซเคลิเพื่อน าไปใชใ้นการผลติเสน้ใยและแผ่นพลาสตกิ รวมถงึยงัออกผลติภณัฑ์อื่น ๆ อกีมากมาย นอกจากนี้ บรษิทัยงัไดน้ าองคค์วามรูจ้าก Wellman 
มาใช้ในการขยายก าลงัการผลิตที่โรงงานของบรษิัทในประเทศเม็กซิโก สหรฐัฯ และไทยด้วย ปัจจุบนับรษิัทสามารถน าเกล็ด PET รไีซเคลิมาใช้ใน
กระบวนการ Polymerization ได้สูงสุดถึง 30% ตามความต้องการของลูกค้า ในการนี้ บรษิัทมเีป้าหมายที่จะเพิม่ก าลงัการผลติ PET รไีซเคลิให้ได้ถึง 
750,000 ตนัต่อปีภายในปี 2568  

โรคโควิด 19 ท ำให้สินทรพัยใ์หม่มีผลกำรด ำเนินงำนไม่เตม็ท่ี 

ผลการด าเนินงานของสนิทรพัย์ใหม่ที่บรษิทัซื้อมาจาก Huntsman (Spindletop) ได้รบัผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ทัง้นี้ เมื่อพจิารณา
จากผลการด าเนินงานเสมอืนในช่วงปี 2558-2562 แล้ว Spindletop มกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายโดยเฉลี่ยอยู่ที่ 295 
ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อปี ซึ่งประมาณ 45%-50% ของก าไรดงักล่าวมาจากผลติภณัฑ์ MTBE ซึ่งสาร MTBE นัน้ใชผ้สมกบัน ้ามนัเบนซนิเพื่อเพิม่ค่าออก
เทน อตัราก าไรของ MTBE นัน้ลดลงในช่วงครึง่แรกของปี 2563 เนื่องจากอุปสงค์ของน ้ามนัเบนซนิที่ลดลงจากมาตรการปิดเมอืงในหลายประเทศในช่วง
ไตรมาสที่ 2 ของปี 2563 และส่งผลท าใหก้ารคมนาคมหยุดชะงกั นอกจากการแพร่ระบาดของโควดิ 19 แลว้ โรงงาน MTBE ของ Spindletop ยงัได้หยุด
ด าเนินงานนานถึง 75 วนัเพื่อท าการซ่อมบ ารุงครัง้ใหญ่ในช่วงไตรมาสที่ 1 ของปี 2563 อีกด้วย โดยในช่วงครึง่แรกของปี 2563 นัน้ Spindletop สรา้ง
ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายใหแ้ก่บรษิทัจ านวน 40 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ (ประมาณ 1.2 พนัล้านบาท) ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้ง 
มองว่าอุปสงคข์อง MTBE นัน้น่าจะค่อย ๆ ฟ้ืนตวัในช่วงครึง่หลงัของปี 2563 เนื่องจากประเทศส่วนใหญ่ไดผ้่อนคลายมาตรการปิดเมอืงแลว้ 

มุ่งเน้นเรื่องคณุภำพของก ำไร  

ตัง้แต่ปลายปี 2562 เป็นตน้มา บรษิทัไดร้เิริม่กลยุทธใ์นการเน้นคุณภาพของก าไรจากสนิทรพัยเ์ดมิหลงัจากทีบ่รษิทัได้ซื้อกจิการมาหลายแห่งในช่วง 5 ปี
ทีผ่่านมา โดยกลยุทธด์งักล่าวมุ่งเน้นที่จะเพิม่การใชก้ าลงัการผลติและเสถยีรภาพในการผลติของแต่ละโรงงาน ตลอดจนบรหิารจดัการระดบัสนิคา้คงเหลอื
ใหเ้หมาะสมผ่านการบรหิารห่วงโซ่อุปทาน รวมถงึลดค่าใช้จ่ายที่ไม่จ าเป็นลง ในการนี้ บรษิทัคาดว่าจะได้รบัประโยชน์จากการรเิริม่นี้ประมาณ 600 ล้าน
ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อปีตัง้แต่ปี 2566 เป็นตน้ไป 
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ก ำไรจะดีข้ึนในปี 2564 

ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าบรษิทัจะมกี าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 5-5.5 หมื่นลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 
2564-2566 ก าไรที่เพิม่ขึน้นี้สะทอ้นถงึมุมมองของทรสิเรทติ้งซึ่งคาดว่าบรษิทัจะมกีารผลติเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 15-16 ลา้นตนัต่อปีในปี 2564-2566 จาก 
12.3 ลา้นตนัในปี 2562 ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าส่วนต่างของราคาผลติภณัฑปิ์โตรเคมแีละอนุพนัธต์่าง ๆ จะค่อย ๆ ฟ้ืนตวั โดยก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย 
ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายหลกัต่อตนัของการผลติโดยรวมของบรษิัทจะเพิม่ขึน้มาอยู่ในช่วง 105-110 ดอลลาร์สหรฐัฯ ในช่วงประมาณการ
ดงักล่าว 

ส าหรบัในปี 2563 นัน้ ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าบรษิทัจะมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ทีร่าว ๆ 2.9-3 หมื่นลา้นบาท
ซึ่งใกล้เคยีงกบัในปี 2562 โดยอยู่ภายใต้สมมติฐานว่าบรษิัทจะไม่มีผลขาดทุนเพิ่มเติมจากสินค้าคงเหลือในช่วงครึ่งหลังของปี 2563 ส่วนก าไรก่อน
ดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายหลักต่อตันการผลิตนัน้น่าจะลดลงจากครึ่งแรกของปีเนื่องจากโรงงานของบรษิัทบางแห่งได้รบั
ผลกระทบจากเหตุการณ์ต่าง ๆ เช่น กรณีฟ้าผ่าที่โรงงานแยกเอทลินีและการหยุดด าเนินงานชัว่คราวของโรงงาน Spindletop ที ่ Port Neches ในประเทศ
สหรฐัฯ เพื่อป้องกนัความเสยีหายทีอ่าจเกดิจากพายุเฮอรเิคน Laura 

คำดว่ำภำระหน้ีจะลดลงในปี 2565  

ทรสิเรทติ้งมองว่าบรษิทัอาจจะตอ้งใช้เวลานานขึน้ในการที่จะรบัรูผ้ลประโยชน์จาก Spindletop โดย ณ เดอืนมถิุนายน 2563 บรษิทัมหีนี้สนิทางการเงนิที่
ปรบัปรุงแล้วอยู่ที่จ านวน 2.17 แสนล้านบาท เพิม่ขึน้จาก 1.54 แสนล้านบาท ณ สิน้ปี 2562 หนี้สนิทางการเงนิที่เพิม่ขึน้นี้ส่วนใหญ่มาจากการซื้อกจิการ
ของ Spindletop ในเดอืนมกราคม 2563 โดยอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 62.9% ณ สิ้นเดอืนมถิุนายน 2563 ทัง้นี้ จาก
ประมาณการของทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนดงักล่าวจะปรบัตวัดขีึน้โดยจะอยู่ที่ประมาณ 55% ในปี 2566 ในขณะที่อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไร
ก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายนัน้คาดว่าจะอยู่ที่ประมาณ 7-8 เท่าในปี 2563 และจะทรงตัวอยู่ที่ประมาณ 4-5 เท่าในปี  
2564-2565   

มีสภำพคล่องท่ีเพียงพอ  

ทรสิเรทติ้งมองว่าบรษิทัมสีภาพคล่องที่เพยีงพอส าหรบัการบรหิารจดัการเงนิกู้ที่จะครบก าหนดในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าได้ โดย ณ สิ้นเดอืนมถิุนายน 
2563 บรษิัทรายงานยอดเงนิกู้รวมอยู่ที่ประมาณ 2.25 แสนล้านบาทโดยที่จ านวน 2.9 หมื่นล้านบาทเป็นเงนิกู้ยมืระยะสัน้ ในระยะ 12 เดือนข้างหน้า 
บรษิทัจะมเีงนิกูย้มืระยะยาวและหุน้กู้ทีค่รบก าหนดช าระรวมทัง้สิน้ประมาณ 2.11 หมื่นลา้นบาท โดยเงนิกูจ้ านวนนี้สามารถช าระคนืไดโ้ดยใชเ้งนิสดทีม่อียู่
ในมอืของบรษิทัจ านวน 2.26 ล้านบาท ณ สิ้นเดอืนมถิุนายน 2563 และเงนิทุนจากการด าเนินงานในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าที่คาดว่าจะอยู่ที่ประมาณ 3 
หมื่นลา้นบาท  

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายหลกัต่อตนัจะอยู่ในช่วง 80-85 ดอลลาร์สหรฐัฯ ในปี 2563 และ 105-110 ดอลลาร์
สหรฐัฯ ในระหว่างปี 2564-2566 

• บรษิทัจะมผีลผลติรวมเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 15-16 ลา้นตนัต่อปีในระหว่างปี 2564-2566  
• การซื้อกจิการของ Spindletop ในเดอืนมกราคม 2563 มมีลูค่าอยู่ที ่5.29 หมื่นลา้นบาท 
• เงนิลงทุนส าหรบัการบ ารุงรกัษาและการเพิม่ประสทิธิภาพการผลิตส าหรบัโรงงานปัจจุบนัและโรงงานรไีซเคลิ PET รวมถึงส าหรบัการปรบัปรุง

คุณภาพก าไรจะอยู่ทีป่ระมาณ 9.46 หมื่นลา้นบาทในช่วงปี 2563-2566 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะท้อนถงึมุมมองของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัน่าจะยงัคงเผชญิกบัความทา้ทายในการด าเนินงานต่อไปในช่วงปี 
2563-2564 จากความไม่แน่นอนของแนวโน้มการฟ้ืนตวัของของอุสาหกรรมปิโตรเคมแีละอนุพนัธ ์ 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

แนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัมาเป็น “Stable” หรอื “คงที่” หากผลการด าเนินงานของบรษิทัฟ้ืนตวัได้เรว็ จนท าให้อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไร
ก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายปรบัตวัดขีึ้นมาอยู่ในระดบัที่ต ่ากว่า 4 เท่าอย่างต่อเนื่อง ในทางตรงกนัข้าม อนัดบัเครดติของ
บรษิทัอาจปรบัลดลงหากสถานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงไปมากกว่านี้ หรอืการฟ้ืนตวัของการสรา้งผลก าไรตอ้งใชเ้วลานานกว่าทีค่าดไว ้ 
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2563 
2562 2561 2560            2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

168,092 354,672 348,255 287,335 255,160 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  1,726 11,391 32,053 20,939 15,933 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  11,759 29,098 46,437 33,788 27,922 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  8,180 20,940 37,476 30,470 20,812 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  4,155 6,623 5,149 4,717 5,047 
เงนิลงทุน 

 
9,045 16,800 16,543 20,055 13,519 

สนิทรพัยร์วม 
 

458,864 380,568 379,195 282,358 258,380 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
216,724 154,046 145,480 102,560 110,591 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

127,983 131,007 144,418 111,550 84,378 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 

7.00 8.20 13.33 11.76 10.94 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

1.43 **          3.85 12.41 9.97 8.59 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 

2.83 4.39 9.02 7.16 5.53 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 
9.10 **         5.29 3.13 3.04 3.96 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

7.20 **       13.59 25.76 29.71 18.82 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
62.87 54.04 50.18 47.90 56.72 

*  งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารกึง่หนี้กึง่ทุน (Hybrid Securities), 12 กนัยายน 2561 

- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั อินโดรำมำ เวนเจอรส์ จ ำกดั (มหำชน) (IVL) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: AA- 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
IVL20DA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 880 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 AA- 
IVL216A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 AA- 
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- 
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- 
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- 
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 10,000 ล้านบาท ไถ่ถอนภายในปี 15 ปี 
ภายใตโ้ครงการออกหุน้กูปี้ 2563 

AA- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
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