
 
 

 

 

เหตผุล 
 ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของ บริษัท  
อนิโดรามา เวนเจอรส์ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A+” พรอ้มทัง้คงอนัดบัเครดติหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะ
คลา้ยทุนของบรษิทัทีร่ะดบั “A-” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติง้ยงัเปลีย่นแนวโน้มอนัดบัเครดติของ
บรษิทัเป็น "Positive" หรอื "บวก" จาก "Stable" หรอื "คงที"่ ดว้ย โดยการปรบัเปลี่ยนแนวโน้ม
ดงักล่าวสะท้อนถงึความส าเรจ็ของกลยุทธ์ของบรษิทัในการเพิม่สดัส่วนสนิค้าที่มมีูลค่าสูง (High-
Value-Added -- HVA) ใหม้ากขึน้ 
 อนัดบัเครดติยงัคงสะท้อนถึงการเป็นผูผ้ลิตชัน้น าในธุรกิจห่วงโซ่โพลีเอสเตอร์ของบริษัท  
อนิโดรามา เวนเจอร์ส ตลอดจนความได้เปรยีบในการแขง่ขนัจากการมรีะบบการผลติที่ครบวงจร 
(Vertical Integration) รวมถงึการมฐีานการผลติและฐานลูกค้าที่กระจายตวัอยู่ทัว่โลก ในการ
พจิารณาอนัดบัเครดิตยงัค านึงถึงความสามารถและประสบการณ์ของคณะผู้บริหารของบริษัท 
รวมทัง้การเขา้ถงึเทคโนโลยสี าคญัในอุตสาหกรรมดว้ย อยา่งไรกต็าม อนัดบัเครดติกม็ขีอ้จ ากดัจาก
ความผนัผวนของอุตสาหกรรมปิโตรเคม ี 
 บรษิทัอนิโดรามา เวนเจอรส์ ก่อตัง้เมื่อวนัที ่21 กุมภาพนัธ ์2546 โดยกลุ่มตระกูล Lohia ใน
ฐานะเป็นบรษิทัเพื่อการลงทุนในห่วงโซ่โพลเีอสเตอร์ บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทยเมื่อวนัที ่5 กุมภาพนัธ ์2553 และ ณ เดอืนมถิุนายน 2560 กลุ่มตระกูล Lohia มสีดัสว่น
การถือหุ้นในบริษัท 66.4% ธุรกิจหลักของบริษัทประกอบด้วย กลุ่มธุรกิจ Polyethylene 
Terephthalate (PET) กลุ่มธุรกิจไฟเบอร์ (Fiber) และกลุ่มธุรกจิวตัถุดบิ (Feedstock) ณ เดอืน
มถิุนายน 2560 บรษิทัมกี าลงัการผลติตดิตัง้อยู่ที ่10.5 ลา้นตนัต่อปี โดยประมาณ 42% เป็นก าลงั
การผลติของกลุ่มธุรกจิ PET อกี 15% เป็นก าลงัการผลติของกลุ่มธุรกจิ Fiber และอกี 43% เป็น
ก าลงัการผลติของกลุม่ธุรกจิวตัถุดบิ    
 บรษิทัมฐีานการผลติกระจายอยูท่ ัว่โลก โดยปจัจุบนับรษิทัมโีรงงานทัง้หมด 72 แห่งซึง่ตัง้อยู่
ใน 24 ประเทศ ครอบคลุม 4 ทวปี ไดแ้ก่ เอเซยี ยโุรป อเมรกิาเหนือ และอาฟรกิา รูปแบบธุรกจิของ
บรษิทัเป็นการผลติแบบครบวงจร มฐีานการผลติที่กระจายตวัอยู่ทัว่โลก และมุ่งสู่การเพิม่สดัส่วน
ผลติภณัฑท์ีม่มีูลค่าสงู ซึง่รูปแบบธุรกจิน้ีน่าจะช่วยเพิม่อตัราก าไรและความสามารถในการแขง่ขนั 
ตลอดจนบรรเทาความเสีย่งทีบ่รษิทัจะไดร้บัจากความผนัผวนของอุตสาหกรรมปิโตรเคมแีละการกดี
กนัทางการคา้ได ้ 
 ตัง้แต่ปี 2559 จนถงึ 6 เดอืนแรกของปี 2560 บรษิทัได้ซื้อกิจการจ านวน 4 แห่งรวมมูลค่า
ประมาณ 30,500 ล้านบาท ซึ่งท าให้ก าลงัการผลติของบรษิทัเพิม่ขึ้นจาก 8.8 ล้านตนัในปี 2558 
เป็น 10.5 ลา้นตนัในเดอืนมถิุนายน 2560 การซือ้กจิการในครัง้น้ีประกอบดว้ยการซือ้โรงงาน PTA 
ในประเทศสเปน การซื้อโรงงานผลติ Paraxylene (PX) และ PTA แบบครบวงจร ในประเทศ
สหรฐัอเมรกิา การซื้อโรงงานผลติเสน้ใยชนิดพเิศษในยุโรปและประเทศจนี รวมถงึการซือ้โรงงาน 
PET ในประเทศอนิเดยี  
 การซื้อกิจการดงักล่าวช่วยเพิม่ความสามารถในการท าก าไรให้แก่บรษิทัเน่ืองจากส่วนต่าง
ราคาของ PTA และวตัถุดบิในทวปีอเมรกิาเหนือและยุโรปนัน้มากกว่าในเอเซยี ซึง่ในอดตีบรษิทัมี
ฐานการผลิต PTA ส่วนใหญ่อยู่ในเอเซีย นอกจากน้ี โรงงาน PTA ในประเทศสเปนรวมถึง
โรงงานผลติ PX และ PTA แบบครบวงจรในประเทศสหรฐัอเมรกิานัน้ยงัมกีารผลติผลติภณัฑ์ที่มี

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั A+ 
หุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทนุ A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Positive 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต     แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
09/09/54 A+ Stable 
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มูลค่าสงูดว้ยซึง่ไดแ้ก่ Isophthalic Acid (IPA) และ Naphthalene Dicarboxylate (NDC) ตามล าดบั การซือ้กจิการในช่วง 5 ปีทีผ่า่นมาช่วยสรา้งความ
สมดุลใหแ้ก่บรษิทัในดา้นการกระจายตวัในแตล่ะภูมภิาค ทัง้น้ี ประมาณ 38% ของก าลงัการผลติของบรษิทันัน้ตัง้อยูใ่นทวปีอเมรกิาเหนือ 32% ตัง้อยูใ่น
ทวปีเอเซยี และประมาณ 30% ตัง้อยูใ่นทวปียโุรป ตะวนัออกกลางและทวปีอาฟรกิา นอกจากน้ี บรษิทัยงัอยูร่ะหว่างการปรบัปรุงโรงงานแยกก๊าซอเีทน 
(Ethane Cracker) ในประเทศสหรฐัอเมรกิาซึง่บรษิทัไดซ้ือ้มาตัง้แต่ปี 2557 ดว้ย ซึง่คาดว่าจะแลว้เสรจ็และสามารถเริม่ด าเนินงานไดใ้นปลายปี 2560 
โรงงานแหง่น้ีจะมสีว่นชว่ยเพิม่อตัราก าไรใหแ้ก่บรษิทัจากการทีร่าคาก๊าซธรรมชาตใินประเทศสหรฐัอเมรกิาอยูใ่นระดบัทีต่ ่า และยงัเป็นอกีก้าวหน่ึงของ
บรษิทัในการรวมการผลติตน้น ้า (Backward Integration) เขา้มาเป็นสว่นหน่ึงของบรษิทัอกีดว้ย เน่ืองจากเอธลินี (Ethylene) นัน้เป็นวตัถุดบิส าหรบัการ
ผลติ Mono Ethylene Glycol (MEG) 
 ในชว่ง 6 เดอืนแรกของปี 2560 บรษิทัมรีายไดร้วม 143,311 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 15% เมื่อเทยีบกบัชว่งเดยีวกนัของปีก่อน ซึง่เป็นผลมาจากปรมิาณ
ขายทีเ่พิม่ขึน้จากการซือ้กจิการเป็นส าคญั ตัง้แต่ปี 2555 เป็นตน้มา ภาวะอุปทานสว่นเกนิส าหรบัผลติภณัฑ ์PTA ในเอเชยีสรา้งแรงกดดนัใหแ้ก่อตัรา
การท าก าไรของบรษิทัเน่ืองจากอุปทานสว่นเกนิดงักลา่วเป็นสาเหตุทีท่ าใหส้ว่นตา่งราคาของ PTA และวตัถุดบิคอ่นขา้งแคบในทวปีเอเซยี โดยมสีว่นต่าง
ราคาต ่ากว่า 100 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อตนั อยา่งไรกต็าม การซือ้กจิการในช่วงปี 2558-2560 ช่วยเพิม่อตัราก าไรใหแ้ก่บรษิทัและสรา้งความสมดุลใหแ้ก่
ธุรกจิวตัถุดบิของบรษิทั อตัราก าไร (ก าไรจากการด าเนินงาน ก่อนคา่เสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้) ของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้จากประมาณ 5% 
ในชว่งปี 2555-2557 เป็น 11.1% ในชว่ง 6 เดอืนแรกของปี 2560 ซึง่เป็นผลจากการซือ้โรงงาน PTA ในประเทศแคนาดา สเปน และสหรฐัอเมรกิา  
 กลยุทธ์ในการเพิม่ผลติภณัฑ์ที่มมีูลค่าสูงเป็นอกีส่วนหน่ึงในการเพิม่ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทั ในปี 2555 บรษิทัมผีลติภณัฑ์ที่มี
มลูคา่สงูคดิเป็นประมาณ 16% ของการผลติทัง้หมดของบรษิทัและคดิเป็น 25% ของก าไรก่อนดอกเบีย้ ภาษ ีคา่เสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) 
รวมของบรษิทั อยา่งไรกต็าม ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2560 ผลติภณัฑท์ีม่มีูลค่าสงูมสีดัสว่นคดิเป็น 20% ของการผลติรวมของบรษิทั และคดิเป็น
ประมาณ 57% ของ EBITDA ของบรษิทั ส าหรบั EBITDA ต่อตนันัน้ปรบัตวัดขีึน้จากประมาณ 80-90 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อตนัในช่วงปี 2558-2559 เป็น 
107 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อตนัส าหรบัช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2560 การเพิม่ขึน้ของ EBITDA ต่อตนัเป็นผลจากการมผีลติภณัฑท์ีม่มีูลค่าสงูทีเ่พิม่มากขึน้ 
นอกจากน้ี การซือ้โรงงาน PTA ในยุโรปและสหรฐัอเมรกิายงัช่วยเพิม่ความสามารถในการท าก าไรใหแ้ก่บรษิทัอกีดว้ยเน่ืองจากสว่นต่างราคาของ PTA 
ในภูมภิาคดงักลา่วนัน้สงูกวา่ในเอเซยี ทัง้น้ี ความตอ่เน่ืองของอตัราก าไรทีด่ขี ึน้ดงักลา่วยงัคงตอ้งมกีารตดิตามตอ่ไป  
 บรษิทัมโีครงสรา้งเงนิทุนอยู่ในระดบัปานกลาง ทัง้น้ี ณ เดอืนมถิุนายน 2560 บรษิทัมเีงนิกู้รวมซึง่ปรบัปรุงด้วยหุน้กู้ดอ้ยสทิธิลกัษณะคลา้ยทุน 
(เงนิกู้รวมทีป่รบัปรุงแล้ว) จ านวน 106,689 ลา้นบาทและมอีตัราสว่นเงนิกู้รวมทีป่รบัปรุงแลว้ต่อโครงสรา้งเงนิทุนที ่56.6% ในขณะที่เงนิทุนจากการ
ด าเนินงานของบรษิทัดขีึน้จาก 9,639 ลา้นบาทในชว่ง 6 เดอืนแรกของปี 2559 เป็น 14,535 ลา้นบาทในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2560 อตัราสว่นเงนิทุน
จากการด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมทีป่รบัปรุงแลว้ดขีึน้จากประมาณ 12%-16% ในชว่งปี 2555-2558 เป็น 22.6% ส าหรบัชว่ง 6 เดอืนแรกของปี 2560  
 สถานะทางการเงนิในอนาคตของบรษิทัคาดว่าจะดขีึน้จากระดบัปจัจุบนั เน่ืองจากบรษิทัจะได้รบัประโยชน์อย่างเตม็ที่จากการลงทุนซื้อกิจการ 
ตา่ง ๆ ในชว่งปี 2558-2560 ทัง้น้ี ประมาณการพืน้ฐานของทรสิเรทติง้ไดพ้จิารณารวมไปถงึงบประมาณในการซือ้กจิการและแผนการลงทุนของบรษิทัซึง่
รวมไปถงึการซ่อมบ ารุง การปรบัปรุงกระบวนการผลิต และการขยายก าลงัการผลิตของโรงงานที่มีอยู่ในปจัจุบนั โดยคาดว่าบรษิัทจะใช้เงินลงทุน
ประมาณ 136,000 ลา้นบาทในระหวา่งปี 2560-2563  
 แผนลงทุนดงักล่าวจะท าให้ก าลังการผลิตของบริษัทเพิม่ขึ้นจาก 10.5 ล้านตนัต่อปีในปี 2560 เป็นประมาณ 15.5 ล้านตนัต่อปีในปี 2563 
นอกจากน้ี จากสมมตฐิานการเพิม่สดัสว่นผลติภณัฑ์ทีม่มีูลค่าสูงร่วมกบัการฟ้ืนตวัของอุตสาหกรรมอย่างค่อยเป็นค่อยไป ทรสิเรทติง้ประมาณการว่า
อตัราสว่น EBITDA ต่อตนัของบรษิทัจะอยูใ่นช่วง 105-115 ดอลลารส์หรฐัฯ ในระยะ 3 ปีขา้งหน้า ซึง่จะท าใหบ้รษิทัม ีEBITDA อยู่ทีร่ะดบัประมาณ 
30,000-50,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2561-2563 บรษิทัมภีาระหน้ีทีจ่ะครบก าหนดช าระในปี 2561 ประมาณ 12,600 ลา้นบาท ในปี 2562 จ านวน 
22,200 ลา้นบาท และในปี 2563 อกีประมาณ 15,900 ลา้นบาท โดยประมาณการพืน้ฐานยงัไดร้วมการเพิม่ขึน้ของสว่นทุนจ านวน 15,500 ลา้นบาทจาก
การใชส้ทิธิใ์นใบส าคญัแสดงสทิธิข์องผูถ้อืหุน้ในชว่งเดอืนกรกฎาคมถงึเดอืนสงิหาคม 2560 ดว้ย นอกจากน้ี ยงัคาดว่าอตัราสว่นเงนิกู้รวมทีป่รบัปรุงแลว้
ตอ่โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะอยูใ่นชว่ง 50%-55% ในชว่งประมาณการดว้ยเชน่กนั  
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Positive” หรอื “บวก” สะทอ้นถงึสถานะทางธุรกจิของบรษิทัทีด่ขี ึน้อนัเป็นผลมาจากความส าเรจ็ของกลยุทธใ์นการขยายสู่
ผลติภณัฑท์ีม่มีลูคา่สงู รวมถงึประโยชน์ทีบ่รษิทัไดร้บัจากระบบการผลติทีค่รบวงจร และกลยทุธใ์นการกระจายฐานการผลติและฐานลกูคา้ในช่วงปี 2558-
2560  



                                            

 
  หน้า  3  

  บริษทั อินโดรามา เวนเจอรส์ จ ากดั (มหาชน) 

 

     18 ตลุาคม 2560 

 

 

 อนัดบัเครดติอาจถกูปรบัเพิม่ขึน้หากอตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมทีป่รบัปรุงแลว้ของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้มาอยูใ่นช่วงประมาณ 
20%-25% อยา่งต่อเน่ือง อยา่งไรกต็าม ปจัจยัทีม่ผีลลบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทั ไดแ้ก่ ผลประกอบการของบรษิทัทีถ่ดถอยลงอยา่งมนีัยส าคญั หรอื
การซือ้กจิการขนาดใหญ่โดยใชเ้งนิกูจ้นสง่ผลท าใหส้ถานะทางการเงนิของบรษิทัออ่นแอลง  
 

 

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+ 
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+ 
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+ 
IVL14PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน 15,000 ลา้นบาท A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Positive     
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

      ---------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------------------ 
 ม.ค.-มิ.ย. 

2560  
2559 2558 2557 2556 2555 

รายได ้ 143,311 254,620 234,698 243,907 229,120 210,729 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 1,996 4,601 3,787 3,622 3,986 3,611 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 7,405 9,563 2,935 234 24 (444) 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 14,535 21,469 15,347 12,274 10,389 11,571 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย 16,405 27,075 18,073 13,598 12,371 11,958 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุนและการลงทุน 16,727 38,537 26,385 13,716 7,192 42,176 
สนิทรพัยร์วม 270,777 258,380 221,641 194,534 189,042 172,474 
เงนิกูร้วม 106,689 102,106 83,606 73,294 85,266 80,630 
เงนิกูร้วม (ปรบัปรุงแลว้) 114,126 109,543 91,043 80,731 85,266 80,630 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 94,796 91,815 82,953 74,610 61,568 56,565 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

11.1 10.1 7.1 5.5 5.0 5.7 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 9.7 **            8.9                  5.6                  3.9                 3.7                  4.1 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

7.3 5.3 4.2 3.8 3.1 3.3 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 22.6 **          19.1                16.3                15.2               12.2                14.4 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 56.6 56.5 54.7 54.6 58.1 58.8 
*  งบการเงนิรวม 
** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั  
หมายเหต:ุ  อตัราสว่นทกุประเภทไดร้ับการปรับปรงุดว้ยหุน้กูด้อ้ยสทิธทิีม่ลีกัษณะคลา้ยทนุ (โดยคดิ 50% เป็นสว่นของเงนิกู ้และอกี 50% เป็นสว่นของทนุ) 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 © บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2560 หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืแต่เพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยมไิดร้บัอนุญาตอย่างเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากทรสิเรทติ้ง การจดัอนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลง
ขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุใน
การจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้
จดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจ
ลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืไ ด ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความ
เพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไมถู่กต้อง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ 
และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเว้นผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน 
Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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