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เปลีÉยนแปลงนโยบายการลงทนุใน PT Chandra Asri Pacific Tbk  

Unlock Hidden Asset ครัÊงใหญ ่

 NEWS 
SCGC ซึÉง SCC ถือหุ้น řŘŘ% เตรียมลดสดัส่วนการถือหุ้นใน PT Chandra Asri Pacific Tbk 
(CAP) จาก śŘ.ŝş% ลง řŘ.ŝş% และลดบทบาทในการบริหาร ทําให้เปลีÉยนสถานะ CAP 
จาก “บริษัทร่วม” เป็น “การลงทุนอืÉน” สอดคล้องกับกลยุทธ์ลดภาระทางการเงิน และจดัสรร
ทุนเพืÉอโอกาสธุรกิจใหม่ ทั Êงนี Ê รายการยงัอยู่ระหว่างการพิจารณา จึงยงัไม่สามารถสรุปขนาด
รายการตามเกณฑ์ตลาดหลกัทรัพย์ได้ในขณะนี Ê (ทีÉมา: SET) 
 
 ความเหน็ 
เรามองว่าการปรับโครงสร้างครั Êงนี Êเป็นจุดเริÉมต้นของการ “Unlock Value” ทีÉซ่อนอยู่ใน SCC 
มายาวนาน พร้อมส่งผลเชิงบวกทั Êงในแง่บญัช ีกระแสเงนิสด และความสามารถในการบริหาร
เงินทนุ ซึÉงจะสนบัสนนุแนวโน้มการเติบโตระยะยาวของ SCC ได้อย่างยัÉงยืน 
 
ตาม มาตรฐาน TFRS 9 การ Reclassify นีÊต้อง วัดมูลค่าใหม่ทีÉ Fair Value ณ วนัทีÉ ปลีÉยน
แปลงสถานะ โดยเฉพาะหากเป็นสินทรัพย์ทีÉมีราคาตลาด เช่น หุ้นจดทะเบียน ราคาตลาดใน
วันนั Êนจะถูกใช้ในการวัดมูลค่าใหม่แทนมูลค่าตามบัญชีเดิม (carrying amount) ส่วนต่าง
ระหว่าง Fair Value ใหม่กับมลูค่าตามบญัชีเดิมจะรับรู้เป็น กําไรหรือขาดทุน โดยขึ Êนอยู่กบั
ประเภททีÉเลือก 

 Unlock Hidden Asset ครัÊงใหญ่ 
การทีÉ SCC ปรับสถานะการลงทุนใน PT Chandra Asri Pacific Tbk (CAP) จาก 
“บริษัทร่วม” ไปเป็น “การลงทุนอืÉน” นั Êน ถือเป็นการ ปลดล็อกมูลค่าสินทรัพย์แฝง 
(Hidden Asset) ครั Êงใหญ่ โดย CAP เป็นหุ้ นทีÉราคาปรับเพิÉมขึ Êนกว่า 10 เท่าตัว
ในช่วง 8 ปีทีÉผ่านมา ส่งผลให้ มลูค่าตลาดล่าสดุของ CAP (ณ 12 ม.ิย. 68) อยู่ทีÉราว 
1.77 ล้านล้านบาท ซึÉงคิดเป็น มูลค่าการถือหุ้น 30.57% ของ SCGC ราว 540,000 
ล้านบาท 
แม้ราคาตลาดของ CAP จะอยู่ในระดับสูง แต่ด้วยสภาพคล่องการซื ÊอขายทีÉตํÉาใน
ตลาดอินโดนีเซีย การทําธุรกรรมขายหุ้ นในระดับนี Êอาจมีการ Discount จากราคา
ตลาด 20–50% ซึÉงภายใต้สมมติฐานนี Ê SCC ยงัสามารถรับรู้มลูค่าทีÉถูก Unlock ได้ 
ประมาณ 200,000–400,000 ล้านบาท หรือคิดเป็น 200–330 บาทต่อหุ้น ถือเป็น
การเปิดเผยมลูค่าทางบญัชีทีÉถกูกดไว้มายาวนานอย่างมีนยัสําคญั 

 คาดได้ Net Cash Inflow สงูหลังขายหุ้นบางส่วน 
หากการขายหุ้น CAP บางส่วน (ประมาณ 10.57%) สําเร็จ SCC คาดว่าจะได้รับ 
เงินสดสุทธิหลังภาษีประมาณ 70,000–100,000 ล้านบาท ซึÉงถือเป็นเงินทุนก้อน
ใหญ่ทีÉจะเสริมความแข็งแกร่งให้ฐานะการเงิน และเพิÉมความยืดหยุ่นในการลงทุน
ระยะยาว 

 ช่วยลดหนีÊ – ลดต้นทุนทางการเงนิ 
SCC มีแผนนําเงินทีÉได้รับจากการขายหุ้น CAP ไป ลดภาระหนี Ê ซึÉงคาดว่าจะช่วยลด
ต้นทุนทางการเงิน ราว 2,000–3,000 ล้านบาทต่อปี ส่งผลดีโดยตรงต่อกําไรสุทธิ 
และเพิÉมประสิทธิภาพทางการเงินของกลุ่ม SCGC และ SCC ในระยะยาว 
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ยังคงคาํแนะนํา Trading Buy ปัจจุบันราคาหุ้น Trade  PBV ตํÉากว่า -2SD ในอดีตแล้ว
ซึÉงถึงว่าราคาค่อนข้างถูกมาก แต่ต้องถือระยะยาว ระยะกลางกําไรอาจจะยังไม่ฟืÊ น 
แต่ถ้าผ่านพ้นรอบของวัฏจักรปิโตรเคมีขาลงไปแล้ว จะกลับมาฟืÊ นตัวโดดเด่นได้อีก
ครัÊง ราคาเป้าหมายทีÉ řšŜ บาท อิง PBV ทีÉ 0.65 เท่า ยังไม่รวมผลของการปรับการ
ลงทุนในครัÊงนีÊ  

 
Figure 1: CAP carry cost  

 

Source: Company  

Figure 2: CAP price increases 10 times in 8 years   

Figure 1: CAP carry cost

 
Source: Bloomberg  
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Figure 3: Scenario CAP Fair Value to adjust    

Figure 1: CAP carry cost

 
Source: Company, Bloomberg, Trinity Research  

 
Figure 4: Scenario Cash Inflow from 10% divestment in CAP    

Figure 1: CAP carry cost

 
Source: Company, Bloomberg, Trinity Research  

 

Discount Rate
CAP Value hold by SCC (Mil Bt)

(1)

Carry Cost 

(2)

Possible Gain/Loss

(1)-(2)

Possible Gain/Loss 

Per SCC share (Bt)

0% 542,155                                 32,950                                509,205                    424                        
20% 433,724                                 32,950                                400,774                    334                        
50% 271,077                                 32,950                                238,127                    198                        
80% 108,431                                 32,950                                75,481                      63                          

Discount Rate Net Cash Flow Interest Saving per year(Mil Bt)
0% 136,537.05                             4,096.11                             

20% 109,888.64                             3,296.66                             
50% 69,916.03                               2,097.48                             
80% 29,943.41                               898.30                                

* Interest rate 3%



 

    
 

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 

 


