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Indorama Ventures Pcl (IVL TB)  - SELL News Update 
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 การประกาศควบรวมกิจการด้านบรรจภุณัฑ ์
 

 การเข้าจดทะเบียนของ Indovida ผา่น EPL  

 ขยายธรุกิจบรรจภุณัฑ;์ ช่วยให้ฐานะทางการเงินแขง็แกร่งขึน้  

 มูลค่าหุ้นอยู่ในระดบัใกล้เคียงกบับริษทัในกลุ่มเดียวกนั  

 คงคาํแนะนํา “ขาย” เน่ืองจากราคาหุ้นได้ปรบัตวัขึน้สะท้อนปัจจยับวกไปแล้ว 
 

 IVL มแีผนควบรวม Indovida India เขา้กบั EPL เพือ่ให ้ Indovida สามารถเขา้จด

ทะเบยีนในตลาดหุน้อนิเดยีได ้ เรามองวา่ดลีดงักล่าวมผีลบวกในระดบัปานกลาง โดย

ชว่ยเสรมิความแขง็แกรง่ใหก้บัธุรกจิบรรจุภณัฑแ์ละฐานะทางการเงนิ แมอ้ยูท่ีม่ลูคา่ที่

สงูกวา่ดลีก่อนหน้าของ EPL และอาจก่อใหเ้กดิ earnings dilution ในระยะสัน้ อยา่งไร

กต็าม เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” เน่ืองจากการปรบัตวัขึน้ของราคาหุน้ล่าสดุไดส้ะทอ้น

ปัจจยับวกระยะสัน้จากความขดัแยง้ระหวา่งอหิรา่น–สหรฐัฯ ไปแลว้ 

 ภาพรวมของธุรกรรม: IVL จะควบรวม Indovida (ธุรกจิบรรจุภณัฑช์นิดแขง็) เขา้กบั 

EPL (บรษิทับรรจุภณัฑแ์บบยดืหยุน่ทีจ่ดทะเบยีนในอนิเดยี) ซึง่ปัจจุบนั IVL ถอืหุน้อยู ่

24.9% EPL จะออกหุน้ใหมใ่หก้บั IVL (ผา่น Indorama Netherlands) สง่ผลใหส้ดัสว่น

การถอืหุน้ของ IVL เพิม่ขึน้เป็นประมาณ 51.8% ขณะทีส่ดัสว่นการถอืหุน้ใน Indovida 

จะลดลงจาก 100% เหลอื 51.8% ดลีน้ีเป็นแบบไมใ่ชเ้งนิสด (cash-neutral) มมีลูคา่

ประมาณ 62.6 พนัลา้นรปีูอนิเดยี (ประมาณ 23.8 พนัลบ.) และคาดวา่จะแลว้เสรจ็

ภายในประมาณ 12 เดอืน โดยขึน้อยูก่บัการอนุมตัจิากหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง 

 มลูคา่: อยูท่ีป่ระมาณ 12.5 เท่า ของ EV/EBITDA ซึง่สงูกวา่ระดบัที ่ IVL เขา้ลงทุนใน 

EPL ครัง้แรกทีป่ระมาณ 9 เท่า (ในปี 2025) แต่โดยรวมยงัสอดคลอ้งกบับรษิทับรรจุ

ภณัฑแ์บบยดืหยุน่ระดบัโลกในกลุ่มเดยีวกนั (ประมาณ 12 เท่า) 

 การควบรวมกจิการน้ีชว่ยเสรมิความแขง็แกรง่ใหก้บัธุรกจิบรรจุภณัฑป์ลายน้ํา 

(downstream) ของ IVL และเพิม่การมอียูใ่นตลาดอนิเดยี พรอ้มทัง้ขยายทัง้กลุ่ม

ผลติภณัฑแ์ละการเขา้ถงึตลาดในเชงิภูมศิาสตร ์ EPL มุง่เน้นบรรจุภณัฑห์ลอดลามเินต

สาํหรบัสนิคา้อุปโภคบรโิภค (FMCG) และเวชภณัฑ ์ขณะที ่Indovida จะเขา้มาเตมิเตม็

ดว้ยบรรจุภณัฑ ์PET ชนิดแขง็ (เชน่ ขวด พรฟีอรม์ และฝาปิด) ทาํใหเ้กดิแพลตฟอรม์

บรรจุภณัฑท์ีค่รอบคลุมหลายรปูแบบมากยิง่ขึน้ 

 ผลกระทบทางการเงนิ: เราคาดว่าจะมกีารลดลงของกาํไรสุทธเิลก็น้อยประมาณ US$5–

10m อยา่งไรกต็าม ผูบ้รหิารคาดวา่จะมกีารเพิม่ขึน้ของ EBITDA ประมาณ 10% จาก

การรวมงบของ EPL และอตัราสว่นหน้ีสนิสุทธติ่อทุนจะลดลงมาอยูท่ีป่ระมาณ 1.5 เท่า 

(จาก 1.8 เท่า) นอกจากน้ี จะมกีารรบัรูก้าํไรพเิศษ (one-off gain) ประมาณ US$600m  

ซึง่สว่นใหญ่จะบนัทกึในสว่นของผูถ้อืหุน้ (กาํไรสะสม) มากกว่าทีจ่ะแสดงในงบกาํไร

ขาดทุน (P&L) 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2025A 2026F 2027F 2028F 
Revenue 447,246  360,667  360,099  363,717  

Net profit (7,348) 5,635  6,388  5,853  

Norm net profit  (3,067) 5,635  6,388  5,853  

Norm EPS (Bt) (0.5) 0.8  1.0  0.9  

Norm EPS gr (%) na na 16.0  (9.8) 

Norm PE (x) na 29.5  25.4  28.2  

EV/EBITDA (x) 10.0  7.4  7.0  6.7  

P/BV (x) 1.2  1.1  1.1  1.1  

Div. yield (%) 2.8  2.8  2.8  2.6  

ROE (%) na 4.6  4.9  4.5  

Net D/E (%) 174.8  134.7  128.2  122.2  
     
Source: ttb wealth estimates 

 

Stock Data 

Closing price (Bt) 24.80 

Target price (Bt) 14.00 

Market cap (US$ m) 4,238 

Avg daily turnover (US$ m) 16.2 

12M H/L price (Bt) 24.40/14.80 

 

Price Performance 
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Ex 1: Pre Vs. Post Merger Transaction Structure 

Pre-Merger Shareholding Proposed Post-Merger Shareholding

Upon the merger of EPL with Indovida, the shareholders of Indovida will be issued 286 equity shares of EPL as consideration for every 
10,000 equity shares held in Indovida

26.0% 24.4% 49.6% 100% 16.6% 51.8% 31.6%

 
Source: Company data 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 99.97 
รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลู
ประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมี
การเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่
แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. Copyright 
© ttb wealth securities public company limited. All rights reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without 
our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their investment decisions since ttb wealth securities may seek to do 
other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect 
the report's neutrality. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น ๆ 
บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง กอ่นตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และนกัวเิคราะห ์
ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, and 
other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  

ttb wealth analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 

Disclosures: 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttb wealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ย
ละ 99.97 ใน ttbwealth ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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