
 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเทา่ทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทุนทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

1 

ไทยออยล–์ TOP 30 กรกฎาคม ŚŝŞŜ 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

คาํแนะนํา 

ถือ 

ราคาปิด 

47 บาท 
ราคาเป้าหมาย 

60 บาท 
หมวดอุตสาหกรรม 

พลังงานและสาธารณูปโภค 
Anti-corruption: 

ได้รับการรับรอง 

CG SCORE 

 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

( - ) TOP ลงทนุ 4 หมืÉนล้าน ซืÊอหุน้ 15.38% ปิโตรเคมีประเทศ

อนิโดนีเซยี Short term pain for long term gain 
■ TOP ลงทนุ Ŝ หมืÉนล้าน ซื Êอหุ้น řŝ.śŠ% ปิโตรเคมีประเทศอินโดนีเซีย 

TOP ประกาศซื Êอหุน้เพิÉมทนุของ บรษิทั Chandra Asri (CAP) ปิโตรเคมีประเทศอนิโดนีเซีย 
มูลค่าการลงทนุประมาณ ř.Ś พนัลา้นเหรียญฯ หรือ Ŝ หมืÉนลา้นบาท เพืÉอถือหุน้ řŝ.śŠ% 
ซึÉง TOP จะกูเ้งนิจาก PTT, ขายหุน้ GPSC และออกหุน้เพิÉมทุน เพืÉอนาํเงินมาลงทนุดงักล่าว 
คาดว่าการเขา้ซื Êอหุน้เพิÉมทุนใน CAP จะแลว้เสรจ็ใน กนัยายน ŚŘŚř 
 

■ การจัดหาเงิน 
1) กูเ้งินจาก PTT ประมาณ 2.2 หมืÉนลา้นบาท ดอกเบี Êย 2.5%  
2) ขายหุน้ GPSC 10.8% ใหก้บั PTT คดิเป็นจาํนวนเงินประมาณ 2.0-2.4 หมืÉนลา้นบาท  
3) ออกหุน้เพิÉมทุนประมาณ 1 หมืÉนลา้นบาท ซึÉงอาจจะเป็น RO,PP หรือ Warrant  
 

■ Who is Chandra Asri (CAP) 
1) Chandra Asri (CAP) เป็นผูผ้ลิตปิโตรเคมีขนาดใหญ่ประเทศอินโดนีเซีย ครองตลาดปิ
โตรเคมีในอนิโดนิเซียกว่า 50% 
2) CAP มีผูถ้ือหุน้รายใหญ่ก่อนเพิÉมทนุ คือ Barito Pacific Group (60%), SCG Chemicals 
(30.6%) หลังเพิÉมทุนจะเป็น Barito Pacific Group (45%), SCG Chemicals (30.6%), 
TOP (15.4%)  
3) CAP จะเอาเงินเพิÉมทุนเพืÉอไปใช้ขยาย Capacity (โครงการ CAP2) จาก 4.2 ลา้นตัน 
เป็น 8 ลา้นตนั โดยจะ FID ปี 2022 และ COD ปี 2026 
 

■ Comment 
 
เราประเมินว่าระยะสัÊนอาจจะมีแรงกดดนัต่อราคาหุน้ TOP จากประเด็นทีÉจะตอ้งเพิÉมทุน 
และการ Investment ทีÉมีเงนิลงทนุค่อนขา้งสงู ในขณะทีÉปัจจบุนั Interest bearing debt to 
equity ratio ของบรษิัทอยู่ทีÉ 1.4 เทา่ ซึÉงถือว่าค่อนขา้งสงู แตใ่นระยะยาวเรามองว่า DealทีÉ
ดี 1) ทาํให ้TOP สามารถขยายธุรกิจไปปิโตรเคมีทีÉเป็น Value chain ใหก้บับริษัทได ้โดย
ส่ง Naphtha ทีÉจะไดเ้พิÉมจากโครงการ CFP ไปยงั CAP ได ้2) เราประเมินว่า deal ไม่แพง 
ถึงแมจ้ะคิด Transaction/EBITDA ทีÉ 15 เท่า แต่ถ้าในอนาคตโครงการขยายกาํลังผลิต 
CAP2 กว่าเทา่ตวัสาํเรจ็ Transaction/EBITDA กจ็ะปรบัลดลงมาเป็น 8-9 เทา่  
ผลกระทบต่องบการเงินระยะสัÊน จะทาํใหด้อกเบี ÊยของบริษัทเพิÉมขึ Êนประมาณ ř พันลา้น
บาทจาก Bridging loans และส่วนแบ่งรายไดจ้าก GPSC เดมิรบัรูเ้ป็น Equity จะปรบัเป็น 
Dividend Income (GPSC payout ratio อยู่ประมาณ 50%) ทาํให้รายได้ทีÉ  TOP จะได้
ลดลงไปประมาณ ř.Ř-ř.Ś  พนัลา้นบาท  ในขณะทีÉ TOP จะได ้Equity จาก CAP ประมาณ 
ŠŘŘ-ř,ŜŘŘ ลา้นบาท (ยงัไม่ไดข้ยาย Capacity) ขึ Êนอยู่กบัช่วงของ Cycle ปิโตรเคมี เมืÉอ
สทุธิกนัแลว้ระยะสัÊนผลกาํไรของ TOP จะลดลง ŠŘŘ-ř,ŚŘŘ ลา้นบาท  
โดยสรุประยะสัÊนจะเป็นลบต่อราคาหุ้นจากการลงทุนทีÉค่อนข้างมากทําให้ต้อง
บรษัิทต้องมกีารเพิÉมทนุกว่า 1 หมืÉนล้านบาท  
เราคาดราคาเพิÉมทุนอาจจะอยู่ราว ŜŘ-Ŝŝ บาท ด้วยอัตราส่วน 10 หุ้นเดิมต่อ ř.Ś 
หุ้นใหม่  
เบืÊองต้นเราแนะนํา หลีกเลีÉยงการลงทุนในระยะนีÊก่อนจากประเด็นการเพิÉมทุน 
ราคาเป้าหมายพืÊนฐาน 60.00 บาท อิง Avg PBV ทีÉ 1 เท่า 
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TOP: 30 กรกฎาคม ŚŝŞŜ 

 

 

 

Figure 1 :  Chandra Asri (CAP) Pre and Post Transaction  

 
Source: Company 

Figure 2 :  Chandra Asri (CAP) Expansion Project  

 
Source: Company 

Figure3 : Expected TOP RO Pricing and ratio 

 
Source: Trinity Research 

ราคาหุน้ TOP ทีѷ 47 บาท ณ วนัทีѷ 29 ก.ค. 2021
ราคาหุน้เพิѷมทุน (บาท) จํานวนหุน้ RO ตอ่ 10 หุน้เดมิ Price Dilution Control Dilution เงนิเพิѷมทุนทีѷจะได ้(ล้านบาท)

55 0.9                                      - 8.2% 10,098                               
50 1.0                                      - 8.9% 9,180                                 
45 1.1                                      -0.42% 9.8% 9,180                                 
40 1.2                                      -1.63% 10.9% 9,792                                 
35 1.4                                      -3.14% 12.3% 9,996                                 
30 1.6                                      -5.08% 14.0% 9,792                                 
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Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


