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 รายละเอียดการเสนอขายหุ้น PO ของ MAKRO 
 

 หุ้น PO ใหม่ลดลง 33% เหลือ 910 ล้านหุ้น 
 ราคา PO อยู่ท่ี 43.5 เช่นเดียวกบัราคา EBT  
 ราคาเป้าหมายของ MAKRO จะถกูกระทบ 1% เป็น 45.50 บาท 
 CPALL แทบจะไม่ถกูกระทบ เพราะถือหุ้นใน MAKRO สงูขึน้  

 

 หลงัจากเสรจ็สิน้การโอนกจิการทัง้หมด (EBT) ของบรษิทั ซ.ีพ.ี รเีทล โฮลดิง้ จาํกดั 
(CPRH) ซึง่เป็นบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิลงทุน (Investment Holding Company)  ทีถ่อื
หุน้ 99.99% ในบรษิทั ซ.ีพ.ีรเีทล ดเีวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (CPRD) ซึง่เป็นเจา้ของโลตสั
ในประเทศไทยและมาเลเซยีใหก้บั MAKRO ผา่นการแลกเปลีย่นหุน้ ปจัจุบนั MAKRO 
กาํลงัดาํเนินการเพิม่ทุนเพือ่เสนอขายหุน้สามญัของบรษิทัใหแ้ก่ประชาชนทัว่ไป 
(Public Offering หรอื PO)  

 บรษิทัฯ ไดป้ระกาศรายละเอยีดเกีย่วกบั PO ในขัน้สดุทา้ย (Ex 1 และ 2) โดย 
MAKRO ไดอ้อกหุน้ใหมจ่าํนวน 910 ลา้นหุน้ ซึง่ตํ่ากวา่แผนเดมิที ่ 1,362 ลา้นหุน้ราว 
33% ราคา PO อยูท่ี ่43.5 บาท เชน่เดยีวกบัราคาแลกเปลีย่นในธุรกรรม EBT 

 ดงันัน้ share dilution ทัง้หมดของ MAKRO จากธุรกรรม EBT และ PO จะอยูท่ี ่123% 
(จาก 4,800 ลา้นหุน้ เป็น 10,720 ลา้นหุน้ ซึง่ลดลงจากแผนเดมิทีค่าดวา่จะเกดิ share 
dilution 133% เน่ืองจากจาํนวนหุน้ PO ทีจ่ะขายโดย MAKRO และ CPALL ลดลง  
และราคา PO นัน้ตํ่ากวา่คาดการณ์ของเราที ่ 48 บาท เงนิสดรบัจากการขายหุน้นัน้จงึ
ตํ่ากวา่ทีค่าดการณ์ไว ้และกาํไรสทุธขิองทัง้ MAKRO และ CPALL นัน้แยล่งเลก็น้อยใน
ระยะสัน้จากการชาํระหน้ีทีล่ดลง 

 ผลกระทบต่อ MAKRO เน่ืองจากเงนิทีไ่ดจ้าก PO ลดลงจาก 65 พนัลบ. เป็น 39 พนั
ลบ. และระบุไวใ้นหนงัสอืชีช้วนวา่ 50% ของเงนิไดส้ทุธจิะนําไปใชช้าํระคนืหน้ีของ
โลตสั และสว่นทีเ่หลอืจะสาํรองไวเ้ป็นคา่ใชจ้่ายลงทุน เราสมมตฐิานใหก้ารชาํระหน้ีคนื
ลดลงเหลอื 19.5 พนัลบ. กาํไรของโลตสัในปี 2022-24F จงึลดลง 26%/12%/10% ในปี 
2022-24F ซึง่ทาํใหป้ระมาณการกาํไรสทุธขิอง MAKRO ลดลง 12%/7%/6% ในปี 
2022-24F แต่ดว้ยมเีบาะรองรบัจากการเพิม่ทุนทีล่ดลง กําไรต่อหุน้จงึถูกกระทบ 
8%/3%/2% ในปี 2022-24F ราคาเป้าหมาย DCF จงึลดลง 1% เหลอื 45.5 บาท จาก
ก่อนหน้าที ่46 บาท ด ู Ex 3 

 ผลกระทบต่อ CPALL แมว้า่ CPALL จะสามารถประหยดัดอกเบีย้ได ้219 ลบ. ตํ่ากวา่
ประมาณการเดมิที ่ 1.1 พนัลบ. อยา่งมาก เน่ืองจากเงนิสดรบัจากการขายหุน้ PO ที่
ลดลง แต่ผลกระทบถูกชดเชยเกอืบทัง้หมดดว้ยสดัสว่นการถอืหุน้ใน MAKRO ทีส่งูขึน้
เป็น 58.9% (จาก 51.63%) กาํไรสทุธขิอง CPALL ถูกกระทบ 5%/1% ในปี 2022-23F 
และไมม่ผีลกระทบจากปี 2024F เราจงึคาดวา่ราคาเป้าหมาย DCF จะไมเ่ปลีย่นแปลง
ปจัจุบนัที ่75 บาท/หุน้ และคงคาํแนะนํา “ซือ้” CPALL ราคาเป้าหมาย 75 บาท/หุน้ ด ู
Ex 4 

Key Valuations 

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

Revenue 217,897  225,078 238,422 257,886 

Net profit 6,563  7,015 14,439 20,012 

Norm net profit  6,563  7,015 14,439 20,012 

Norm EPS (Bt) 1.2  1.1 1.3 1.8 

Norm EPS gr (%) 5.1  (5.0) 16.4 38.6 

Norm PE (x) 39.0  41.0 35.2 25.4 

EV/EBITDA (x) 22.2  27.0 42.3 37.7 

P/BV (x) 11.5  1.7 1.6 1.6 

Div. yield (%) 1.9  1.0 2.3 3.1 

ROE (%) 30.9  4.3 4.6 6.3 

Net D/E (%) (19.7) 9.5 7.2 5.0 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 45.50 

Target price (Bt) 46.00 

Market cap (US$ m) 13,179 

Avg daily turnover (US$ m) 9.6 

12M H/L price (Bt) 56.25/35.25 

 

Price Performance 
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Ex 1: Transaction Summary 

  Before After 

EBT (Oct 25th, 2021) MAKRO issued 5,010m new shares to CPALL, CPG, CPF for CPRH shares via share swap at Bt43.5. 

MAKRO's shares post EBT 9,810m shares 

PO (subscription: Dec 4th-9th) MAKRO's PO shares: 1,362m new shares  MAKRO's PO shares: 910m new shares  

  (11,172m shares post PO) (10,720m shares post PO) 

  CPALL: 363.2m shares for PO + 340.5m (green shoe) CPALL: 156m shares for PO + 130m (green shoe) 

  CPH: 363.2m shares CPH: 156m shares 

  CPM: 181.6m shares CPM: 78m shares 

  Total PO shares: 2,270m shares + 340.5m (green shoe) Total PO shares: 1,300m shares + 130m (green shoe) 
 

Sources: Company data, Thanachart compilation

 

 

Ex 2: PO Allotment 

Investor # shares (m) % 

Existing shareholders of CPALL and CPF 478.4  37  

Domestic investors 693.5  53  

Retail investors 100.0  8  

investors designated by underwriter 156.5  12  

Benefactors 14.0  1  

Cornerstone investors (14 funds) 423.0  33  

Foreign investors 128.1  10  

   Total 1,300  100  

Source: Company data 

 

 

Ex 3: Impact To MAKRO From Change In PO Details 

  2022F 2023F 2024F 

Lotus's interest cost (Bt m)       

  New 4,519 3,612  3,462 

  Old 2,810 2,244  2,094 

  Change (%) 61 61  65 

Lotus's profit (Bt m)       

  New 4,982 9,945  11,912 

  Old 6,692 11,312  13,279 

  Change (%) (26) (12) (10) 

MAKRO's net profit (Bt m)       

  New 12,729 18,645  21,977 

  Old 14,439 20,012  23,343 

  Change (%) (12) (7) (6) 

Paid-up shares (m) (YE)       

  New 10,720 10,720  10,720 

  Old 11,172 11,172  11,172 

EPS (Bt)       

  New 1.19 1.74  2.05 

  Old 1.29 1.79  2.09 

  Change (%) (8) (3) (2) 

TP (Bt)       

  New 45.50     

  Old 46.00     

Source: Thanachart estimates 
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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) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 121 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, AEON16C2201A, 
AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2112A, AOT16C2202A, BAM16C2112A, BANP16C2112A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, BBL16C2201A, 
BBL16C2203A, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BEC16C2202A, BGRI16C2112A, CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2112A, CHG16C2202A, 
COM716C2112A, COM716C2203A, CPAL16C2112A, CPAL16C2203A, CPF16C2112A, CPN16C2202A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, 
DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, DTAC16C2112A, EA16C2201A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, 
GPSC16C2203A, GULF16C2112A, GULF16C2202A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, HANA16C2112A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, 
INTU16C2201A, INTU16C2202A, IRPC16C2112A, IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, 
KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, KCE16C2201A, KTC16C2112A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, MEGA16C2112A, MINT16C2112A, 
MINT16C2203A, MTC16C2112A, MTC16C2202A, OR16C2112A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, 
PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2112A, PTT16C2201A, PTT16C2203A, PTTE16C2112A, PTTE16C2203A, RBF16C2112A, RBF16C2202A, RS16C2112A, 
RS16C2201A, S5016C2112A, S5016C2112B, S5016C2112C, S5016C2112D, S5016C2203A, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016P2112C, S5016P2112D, 
S5016P2203A, SAWA16C2112A, SAWA16C2202A, SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, SCC16C2112A, SCGP16C2201A, SCGP16C2202A, 
SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, STA16C2201A, STEC16C2201A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2112A, 
TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, TU16C2202A, WHA16C2202A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, 
BBL, BCH, BEC, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 
INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, LH, MAJOR, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, 
SPALI, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอื
มคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
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 
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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) 

 


