
รายงานฉบับนีจ้ัดท าในนามของบรษิัทหลักทรพัย ์ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นช้อมูลให้กับลูกคา้ของไอรา่เท่านั้น มิได้เป็นการชี้น าหรอืเสนอแนะหรอืเชิญชวนเพื่อการซ้ือหรอื
ขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสนิใจซ้ือหรอืขายหลักทรพัย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทั้งพนักงานของบรษิัท ปราศจากความรบัผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้
ข้อมูลในรายงานนี้ ไม่ว่างทางตรงหรอืทางอ้อม ทั้งหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรบัประกันความถกูต้องสมบรูณ์และเชื่อถือใดๆของข้อมูลในรายงานนี้ ไอร่า และ/หรือ กรรมการ
บริษัท, พนักงานที่เกี่ยวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรอือาจให้บรกิารทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงนิอื่นๆ กับบริษัทที่กล่าวถึงในรายงานฉบบันี้ ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิใน
การเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใชภ้ายในไอรา่เท่านัน้ มิได้จัดท าขึ้นส าหรบัการลงตีพิมพ์ในหนงัสือพิมพ์ หรือสื่ออื่นๆ แต่อย่างใด

IVL
Indorama Ventures PCL.

มีมุมมองเป็นบวก จากการเขา้ซ้ือ
กิจการ Oxiteno ท่ีอเมรกิาใต้

จ่ายเงนิปันผลระหว่างกาล 0.25 
บาทต่อหุ้น, XD วันท่ี

27 ส.ค. 2564

“ซ้ือ ”

• IVL ลงนามในสัญญาซื้อขายหุ้นเมื่อวันที่ 15 สิงหาคม 2564 กับ Ultrapar Participações S.A.ซึ่ง
เป็นบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ ในตลาดหลักทรัพย์เซาเปาโล ประเทศบราซิล เพื่อเข้าซื้อหุ้นสามัญที่ออก
และจําหน่ายได้แล้วทั้งหมดรวมสูงสุดในอัตรา 100% ของบริษัท Oxiteno

• บริษัท Oxiteno เป็นผู้ผลิตสารลดแรงตึงผิว (Surfactants) แบบบูรณาการชั้นนํา เพื่อรองรับ
ตลาดสําหรับผู้บริโภคที่น่าสนใจในกลุ่มประเทศละตินอ เมริกา  เช่นบราซิล  อุรุกวัยและเม็กซิโก 
ร วม ทั ้ง ม ีศ ัก ย ภ า พ ใ น ก า ร เติบ โ ต ที ่แ ข ็ง แ ก ร ่ง ใ น ต ล า ด ผู ้บ ร ิโ ภ ค ที ่น ่า ส น ใ จ  ร วม ถึง ใ น ป ร ะ เท ศ
สหรัฐอเมริกาผ่านโรงงานแห่งใหม่ซึ่งตั้งอยู่ที่ เมืองพาซาดีนา ในรัฐเท็กซัส ประเทศสหรัฐอเมริกา

• เรามีมุมมองเป็นบวกในการเข้าซื้อกิจการ Oxiteno ครั้งนี้ จะช่วยส่งเสริมกลุ่มธุรกิจ IOD ของ 
IVL ให้มีความแข็งแกร่งมากขึ้น ทั้งจากการเติบโตในภูมิภาคละตินอเมริกาและอเมริกาเอง และจะมี 
Synergy เพิ่มศักยภาพในการขับเคลื่อน ธุรกิจให้มีการเติบโตต่อไปในทวีปยุโรปและทวีปเอเชีย โดย
การใช้ประโยชน์จากธุรกิจสารลดแรงตึงผิว (Surfactants) ของบริษัท Indorama Ventures 
Oxides LLC (IVOX) ในประเทศออสเตรเลียและประเทศอินเดีย และจากการที่  IVL มีกิจการที่
ตั้งอยู่ ใน 34 ประเทศทั่วโลก ซึ่ง IVL คาดว่าผลประโยชน์ที่จะได้รับจาก Synergy จะอยู่ที่  100 
M.USD ภายในปี 2568 ผ่านการปรับเปลียนพอร์ตโฟลิโอ การเพิ่มประสิทธิภาพในสินทรัพย์และ
ความเป็นเลิศในการดําเนินงาน

• มูลค่าในการเข้าซื้อกิจการครั้งนี้อยู่ที่  1 ,300 M.USD คิดเป็น EV/EBITDA ของธุรกิจกลางนํ้าและ
ปลายนํ้าอยู่ที่  5.4-7.0 เท่า เราคาดการเข้าซื้อกิจการครั้งนี้จะใช้กระแสเงินสดของ IVL และเงินกู้  
คาดยังไม่มีความจําเป็นในการเพิ่มทุน และคาด EBITDA ของ Oxiteno ที่ระดับ 200-210 M.USD 
คิดเป็นประมาณ 12-13% ของ EBITDA รวม คาดการเข้าซื้อกิจการครั้งนี้จะแล้วเสร็จภายใน 
1Q/65

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’64 เท่ากับ 56.00 บาท (16x P/E) แนะนํา “ซื้อ”

Target 56.00 บาท
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ทีม่า : IVL and Aira Estimates 

August 17, 2021

Financial Summary

FY19 FY20 FY21F FY22F FY22F

Revenue (MB.) 352,692 331,513 397,815 417,706 438,592

Growth (%) 1.59% -6.01% 20.00% 5.00% 5.00%

Net Profit 5,252 2,414 19,662 18,059 18,491

Growth (%) -80.2% -54.0% 714.4% -8.2% 2.4%

EPS (Bt.) 0.94 0.43 3.50 3.22 3.29

BV (Bt.) 23.10 22.56 24.84 26.85 28.90

Dividend (Bt.) 1.23 0.70 0.88 0.90 0.92

P/E (x) 43.8 95.3 11.7 12.7 12.4

P/BV (x) 1.8 1.8 1.7 1.5 1.4

Dividend Yield (%) 2.99% 1.71% 2.14% 2.20% 2.25%


