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( 0/+ ) Capital Market Day: IVL 2.0 Next Move  
           
■ สรุปงาน Capital Market Day  

ผู้บริหารให้ภาพของ IVL ในอีก 2 ปีข้างหน้าดงัน ี
 

1. โฟกสัในเรืองของ Free Cash Flow มากขึน พยายามทีจะลดภาระหนีให้ลดลง  
2. โฟกสัในเรืองของ Cost Competitive โดยการ Optimize Asset ทเีป็น high cost 

อย่างเช่นในกลุ่ม โรงงานทียโุรป ทีมีต้นทนุการผลิตค่อนข้างสงู ส่งผลให้ EBITDA 
ติดลบ แต่จะหนัมา Operate ท ีAsia แทนทีมีต้นทนุตาํกว่า 

3. จะทําการ Divest ธุรกิจทีไม่ใช้ Core Business ออก  
4. ตังเป้า Operating Rate จะดีขึนจากระดับ 74% มาเป็น % ภายในปี  

และ EBITDA จาก 1.3 พนัล้านเหรียญฯ ไปเป็น .  พนัล้านเหรียญฯ และ Net 
Debt / EBITDA น้อยกว่า 3x 

5. เตรียมแผนทีจะ Spin-off กลุ่มบริษัท Downstream เพือ unlock value ให้กับ
บริษัท โดยบริษัทคาดว่าจะได้เงินจากการ Spin-off ราว 1พนัล้านเหรียญฯ คาด
ว่าจะเห็นความขดัเจนในปี   

6. เป้าหมายปี  จะลด Net debt ให้เหลือ .  พันล้านเหรียญฯ จากปัจจบุนัที 
.  พนัล้านเหรียญฯ โดยจะเป็นการนําเงนิทีได้จากการ Divest Asset ทไีม่ Core 

Business และ เงินทีได้จากการ Spin-off มาภาระหนีดงักล่าว 
7. ผู้ บริหารมองสถานการณ์ Destocking ทีเกิดขึนในช่วงทีผ่านมาทีส่งผลให้ 

Spread นนัอยู่ในระดบัตํา เริมมสีญัญาณทีดีขึน 
8. เริมไปให้ความสนใจในตลาดอินเดียและ แอฟริกา ทียังเป็นกลุ่มประเทศทียงัมี

การเติบโตของความต้องการปิโตรเคมีด้วยจํานวนประชากรทีมีจํานวน
ค่อนข้างมาก  
 

■ ความเหน็ 
เรามีมมุมองเป็นกลางถึงบวกเล็กน้อยกบังาน capital market Day ของบริษัท ดงันี 

1. ตลอดระยะเวลา  ปีทีผ่านมา IVL ได้มีการขยายธุรกิจไปค่อนข้างมากมีการ
เติบโตอย่างต่อเนืองโดย Leverage ผู้บริหารเริมตะหนักถึงการ Optimize Asset 
และการ Deleverage เพือ Maximize กําไรของบริษัท เรามองว่ากลยุทธ์ดงักล่าว
เป็นสิงที สําคัญทีจะช่วยให้ IVL กลับมามีผลกําไรทีดี ขึนแม้ว่าจะอยู่ในช่วง 
Downcycle ของธุรกิจ  

2. แนวโน้ม Spread CPET ในเอเชียเริมดีขึนจากผลของ Supply Disruption ทีเกิด
จากเหตคุวามไม่สงบในทะเลแดง 

3. Valuation อยู่ในระดบัทีน่าสนใจ ปัจจบุนัอยู่ที -2SD PBV ถือว่ามี Downside Risk 
ของราคาค่อนข้างตํา และราคาตําสดุใน  สปัดาห์  
 

ปรับคาํแนะนําขึนเป็น ซือเก็งกาํไร ราคาเป้าหมาย ที  บาท อิง Avg -1.5SD PBV 
ที .  เท่า ปัจจุบันราคาหุ้นซือขายทีระดับ - SD PBV Valuation อยู่ในระดับที
น่าสนใจ ปัจจุบันอยู่ท ี-2SD PBV ถือว่ามี Downside Risk ของราคาค่อนข้างตาํ และ
ราคาตําสุดใน  สัปดาห ์แนวโน้มกําไร 1Q24 คาดว่าจะเริมดีขึนจาก Spread ใน 
Asia ทปีรับขนึจากผลของ Supply Disruption 
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IVL: 6 มีนาคม  

Fig 1 : EBITDA will improve to 2.1 Billion USD by 2026F 

 
Source: Company Data 
 

Fig 2 : Deleveraging Net Debt to 4.3 Billion USD  

 
Source: Company Data 
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IVL: 6 มีนาคม  

Fig 3 : Unlock hidden values by listing downstream subsidiaries which have high EBITDA margin   

 
Source: Company Data 

Fig 4 : Valuation is attractive at  PBV -2SD  

 
Source: Bloomberg 

 



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


