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Fundamental Story 
CP All Public Co Ltd (CPALL TB)  - BUY News update

Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ปรบัโครงสร้างการถือหุ้นของโลตสัภายใน CP Group 

 CPRD จะเป็นบริษทัย่อยของ MAKRO 100% ผา่น EBT
 สดัส่วนการถือหุ้นของ CPALL ใน MAKRO จะลดลงเหลือ 51.63% หลงั PO
 ส่งผลกระทบปานกลางต่อกาํไรต่อหุ้นของ CPALL
 ขณะท่ีจะทาํให้เกิด EPS dilution สาํหรบั MAKRO

 บรษิทั ซ.ีพ.ี รเีทล โฮลดิง้ จํากดั (CPRH) ซึง่ประกอบธุรกจิลงทุน (Investment
Holding Company) มผีูถ้อืหุน้คอื CPALL (40%), CPG (40%) และ CPF (20%), โดย
มทีรพัยส์นิหลกัคอืหุน้ใน บรษิทั ซ.ีพ.ีรเีทล ดเีวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (CPRD) ในสดัสว่น
99.99% ซึง่เป็นเจา้ของโลตสั ในประเทศไทยและมาเลเซยี

 CP Group กาํลงัปรบัโครงสรา้งการถอืครองหุน้ CPRH ภายในกลุ่มโดยการโอนธุรกจิ
ทัง้หมด (EBT) ของ CPRH ใหแ้ก่ MAKRO ผา่นการแลกเปลีย่นหุน้ (ด ูExhibit 1)

 CPALL ถอืหุน้ใน MAKRO ในสดัสว่น 93.08% และ CPRH ในสดัสว่น 40% ซึง่หลงั
EBT สดัสว่นการถอืหุน้ของ CPALL ใน MAKRO จะลดลงเหลอื 65.97% และหลงัจาก
เสนอขายใหแ้ก่ประชาชนทัว่ไป (Public Offering) จะลดลงอกีเหลอื 51.63%

 เราคาดวา่จะสง่ผลกระทบปานกลางต่อกาํไรปี 2022F ของ CPALL ที ่-4% (Exhibit 2)
หากรวมประโยชน์ทางธุรกจิทีเ่กดิรว่มกนัในอนาคต และการประหยดัตน้ทุนจากการ
รวมธุรกจิ ดว้ย CPALL จะกลายเป็นรา้นขายของชาํทีใ่หญ่ทีส่ดุในเอเชยี ยกเวน้ญีปุ่น่ 
แลว้คอ่ยต่อดว้ยธุรกจิ CVS, Cash & Carry (B2B) และ Lotus hypermarket (B2C)
การปรบัโครงสรา้งใหมน้ี่อาจเป็นประโยชน์ต่อ CPALL ในระยะยาว

 MAKRO (ซือ้, ราคาเป้าหมาย 46 บาท) ดว้ยเกดิ dilution จากหุน้ทีอ่อกใหม ่จะทาํให้
เกดิ EPS Dilution ราว 30% ในปี 2022F (Exhibit 3) แต่บรษิทัฯ จะกลายเป็นบรษิทัที่
ใหญ่ขึน้มาก ดว้ยมรีปูแบบคา้ปลกีทีห่ลากหลาย หลงัจากเพิม่ทุนแลว้ บรษิทัฯ จะ
สามารถเขา้ถงึตลาดทุนไดด้ขีึน้ ดว้ยมลูคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาดทีม่ากขึน้ และ
free float สงูกวา่ 15%

 CP Group ไดป้ระโยชน์จากการปรบัโครงสรา้งของโลตสั เพราะ PO จะลดภาระหนี้
ของกลุ่ม และบรษิทัในกลุ่มไดป้ระโยชน์จากการเป็นผูถ้อืหุน้ของ CPALL และ MAKRO

Ex 1: Transaction Summary 

Details 

EBT transaction MAKRO to issue 5,010.3235m new shares to CPALL, CPG, CPF for CPRH shares via share swap at Bt43.5. 

Expected completion 

MAKRO's shares post EBT 

PO transaction 

   - CPALL for 2,004.1294m shares, CPG for 2,004.1294m shares, CPF for 1,002.0647m shares. 

1-3 weeks after EGM on 12 Oct 2021. 

9,810.3235m shares 

1,362m new shares (11,172.3235m shares post PO) 

 - CPALL will offer its 363.2m shares (3.7%) for PO + 340.5m (3.47%) lent shares 

Source: Company data, Thanachart estimates 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2020A 2021F 2022F 2023F

Revenue 546,207 557,846 613,546 679,744 

Net profit 16,102 10,682 17,548 23,557 

Norm net profit  15,876 10,682 17,548 23,557 

Norm EPS (Bt) 1.7 1.1 1.8 2.5 

Norm EPS gr (%) (30.0) (34.9) 70.9 36.3 

Norm PE (x) 39.3 60.3 35.3 25.9 

EV/EBITDA (x) 16.6 16.9 14.5 12.4 

P/BV (x) 6.0 5.8 5.3 4.7 

Div. yield (%) 1.4 0.8 1.4 1.9 

ROE (%) 16.7 10.8 16.6 20.0 

Net D/E (%) 180.8 168.9 144.9 118.5 

Source: Thanachart estimates 

Stock Data 

Closing price (Bt) 65.00 

Target price (Bt) 73.00 

Market cap (US$ m) 18,111 

Avg daily turnover (US$ m) 39.5 

12M H/L price (Bt) 70.00/53.75 

Price Performance 
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Ex 2: Estimated Impact On CPALL's 2022F Profit 
 

 

  Before After 

Shareholding (%) 93.08% in MAKRO 65.97% in MAKRO post EBT (MAKRO owns 100% in CPRD) 
 40% in CPRH (CPRH owns 100% in CPRD) 51.63% in MAKRO (post PO + green shoe) 

Profit contribution Bt7,273m from MAKRO Bt4,034m from MAKRO's cash&carry 
 Bt970m equity income from Lotus Bt1,252m from Lotus 
 Total = Bt8,243m (MAKRO+Lotus) Total = Bt5,286m (cash&carry+Lotus) 

2022F Profit  Bt17,548m =Bt5,286m-Bt8,243m = -Bt2,957m (-17%) worse off 

Potential savings - CPALL's interest savings from debt repayment using PO+green shoe proceeds (assuming PO @ Bt42 CP) = Bt969m  

   (after tax) 
 - CPALL's interest savings from use of MAKRO's PO proceeds of Bt57bn to repay CPRD's debt = Bt992m (after tax) 
 - Savings from refinancing of CPRD's remaining debt at cheaper rate = Bt315m (after tax) 

Net impact to CPALL's 2022F profit =-Bt681m (-3.9%) 

Source: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: Estimated Impact On MAKRO's 2022F EPS 
 

 

  Before After 

2022F profit  Bt7,814m Bt12,772m 

# of shares  4800m 11,172.3235m 

2022F EPS 1.63  1.14  

EPS dilution  30% 

2022F PE  26  37  

Source: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 4:Pre And Post Entire Business Transfer (EBT) of CPRH to MAKRO. 

Siam Makro CPRH

Lotus's
(CPRD)

Entire Business
Transfer ("EBT")

CPM and CPH
jointly launch
Mandatory Tender 
Offer ("MTO")

1.1

2
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Minority
shareholders
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c.

 

CPRH
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Siam Makro's Public
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1.2 Dissolution of CPRH

 

Source: Company data 

 

 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  WEDNESDAY, 01 SEPTEMBER, 2021 

 

THANACHART SECURITIES  3 

 
 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart 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 Thanachart 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. 
 

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: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและ
เสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 110 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก่ ACE16C2111A , ADVA16C2110A , ADVA16C2110A , AEON16C2108A, AEON16C2108A , AMAT16C2112A , 
AMAT16C2112A , AOT16C2109A , AOT16C2109A , AOT16C2112A , AOT16C2112A , BAM16C2110A , BAM16C2110A , BAM16C2112A , BAM16C2112A , 
BANP16C2109A , BANP16C2109A , BANP16C2110A , BANP16C2110A ,BANP16C2112A , BANP16C2112A , BCH16C2109A , BCH16C2109A , BCH16C2111A , 
BCH16C2111A , BCH16C2111B , BCH16C2111B , BCPG16C2111A , BCPG16C2111A , BDMS16C2109A , BDMS16C2109A , BGRI16C2110A , BGRI16C2110A , 
BGRI16C2112A , BGRI16C2112A , BH16C2109A , BH16C2109A , CBG16C2108A , CBG16C2108A , CBG16C2109A , CBG16C2109A , CBG16C2109B , CBG16C2109B , 
CHG16C2111A , CHG16C2111A , CHG16C2112A , CHG16C2112A , COM716C2110A , COM716C2110A , COM716C2112A , COM716C2112A , CPAL16C2109A , 
CPAL16C2109A , CPAL16C2111A , CPAL16C2111A , CPAL16C2112A , CPAL16C2112A , CPF16C2108A , CPF16C2108A , CPF16C2112A , CPF16C2112A , 
CPN16C2109A , CPN16C2109A , DELT16C2108A , DELT16C2108A , DELT16C2109A , DELT16C2109A , DELT16C2112A , DELT16C2112A , DOHO16C2111A , 
DOHO16C2111A , DOHO16C2112A , DOHO16C2112A , DTAC16C2112A , DTAC16C2112A , EA16C2108A , EA16C2108A , EA16C2110A , EA16C2110A , 
EGCO16C2110A , EGCO16C2110A , EPG16C2109A , EPG16C2109A , GPSC16C2109A , GPSC16C2109A , GPSC16C2110A , GPSC16C2110A , GULF16C2112A , 
GULF16C2112A ,GUNK16C2108A , GUNK16C2108A , GUNK16C2110A , GUNK16C2110A , GUNK16C2112A , GUNK16C2112A , HANA16C2112A , HANA16C2112A , 
IRPC16C2108A , IRPC16C2108A , IRPC16C2110A , IRPC16C2110A , IRPC16C2112A , IRPC16C2112A , IVL16C2109A , IVL16C2109A , IVL16C2110A , IVL16C2110A , 
IVL16C2111A , IVL16C2111A , JMAR16C2111A , JMAR16C2111A , JMT16C2110A , JMT16C2110A , KBAN16C2108A , KBAN16C2108A , KBAN16C2109A , 
KBAN16C2109A , KBAN16C2111A , KBAN16C2111A , KBAN16C2111B , KBAN16C2111B , KCE16C2109A , KCE16C2109A , KCE16C2110A , KCE16C2110A , 
KTC16C2110A , KTC16C2110A , KTC16C2110B , KTC16C2110B , KTC16C2112A , KTC16C2112A , MEGA16C2112A , MEGA16C2112A , MINT16C2109A , 
MINT16C2109A , MINT16C2112A , MINT16C2112A , MTC16C2108A , MTC16C2108A , MTC16C2109A , MTC16C2109A , MTC16C2112A , MTC16C2112A , OR16C2108A 
, OR16C2108A , OR16C2109A , OR16C2109A , OR16C2112A , OR16C2112A , PRM16C2109A , PRM16C2109A , PTG16C2109A , PTG16C2109A , PTT16C2109A , 
PTT16C2109A , , PTT16C2112A , PTT16C2112A , PTTE16C2112A , PTTE16C2112A , PTTG16C2108A , PTTG16C2108A , PTTG16C2110A , PTTG16C2110A , 
PTTG16C2111A , PTTG16C2111A , RBF16C2110A , RBF16C2110A , RBF16C2112A , RBF16C2112A , RS16C2108A , RS16C2108A , RS16C2109A , RS16C2109A , 
RS16C2112A , RS16C2112A , S5016C2109A , S5016C2109A , S5016C2109B , S5016C2109B , S5016C2109C , S5016C2109C , S5016C2109D , S5016C2109D , 
S5016C2112A , S5016C2112A , S5016P2109A , S5016P2109A , S5016P2109B , S5016P2109B , S5016P2112A , S5016P2112A , S5016P2112B , S5016P2112B , 
SAWA16C2112A , SAWA16C2112A , SCB16C2111A , SCB16C2111A , SCB16C2112A , SCB16C2112A , SCC16C2112A , SCC16C2112A , SCGP16C2109A , 
SCGP16C2109A , STA16C2112A , STA16C2112A , STEC16C2110A , STEC16C2110A , STGT16C2111A , STGT16C2111A , TASC16C2109A , TASC16C2109A , 
TOP16C2112A , TOP16C2112A , TQM16C2108A , TQM16C2108A , TU16C2110A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BCH, 
BCPG, BDMS, BGRIM, BH, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, EPG, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IRPC, IVL, JMART, JMT, 
KBANK, KCE, KTC, MEGA, MINT, MTC, OR, PRM, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, STA, STEC, STGT, TASCO, TOP, TQM, 
TU). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้่วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีด
ในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราช
ธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อื
หุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) (PRG) เป็น
บรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไต
ลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ 
TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สห
กลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
ดงักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั 
สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


