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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (From: SELL) TP:  Bt 46.00 (Unchanged) 30 MAY 2022 

Change in Recommendation  Upside : 24.3%  
 

Siam Makro Pcl (MAKRO TB) 

 

PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 

662-779-9109 
phannarai.von@thanachartsec.co.th 

  

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ซ้ือ” 
 

ราคาหุ้นของ MAKRO ลดลง 15% จากราคา PO ท่ี 43.5 บาท ในเดือนธ.ค.
2021 เราเช่ือว่าได้สะท้อนผลของ dilution effect ซ่ึงเราคาดว่าจะส่งผลให้
กาํไรต่อหุ้นลดลง 21% ในปี 2022F แล้ว เราปรบัคาํแนะนําหุ้นเป็น "ซ้ือ" 
โดยคาดว่ากาํไรต่อหุ้นจะฟ้ืนตวัแขง็แกร่งท่ี 41/27% ในปี 2023-24F  

 

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ซ้ือ” 
ราคาหุน้ MAKRO ปรบัตวัลง 34% จากระดบัสงูสดุในปี 2021 และต่ํากวา่
ราคาเสนอขายต่อประชาชนทัว่ไป (PO) 15% ในเดอืนธนัวาคม 2021 เรา
เชือ่วา่ไดส้ะทอ้นถงึกาํไรของโลตสั (ถอืหุน้ทัง้หมด) ทีอ่่อนแอกวา่ทีค่าดไว ้
และผลของ PO dilution effect ซึง่ทาํใหก้าํไรปกตต่ิอหุน้ในปี 2022F 
ลดลง 21% เราปรบัลดกาํไรของ MAKRO ลง 26-32% ในปี 2022-24F 
สว่นใหญ่เป็นเพราะคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารทีส่งูของโลตสัใน
ระหวา่งการเปลีย่นธุรกจิในเรือ่งของไอทแีละการรแีบรนด ์และการชาํระหนี้
ชา้กวา่ทีค่าด ราคาเป้าหมายของเรายงัคงอยูท่ี ่ 46 บาท เนื่องจากผลของ
การปรบัมาใชปี้ฐาน 2023F และเราปรบักาํไรขึน้ 5% ต่อปี จากปี 2025F 
เป็นตน้ไป เพือ่สะทอ้นการขยายตวัรา้นคา้สง่และคา้ปลกีมากขึน้ เราปรบั
เพิม่คาํแนะนํา MAKRO เป็น “ซือ้” (จาก ขาย) เนื่องจากขา่วรา้ยไดส้ะทอ้น
ไปในราคาหุน้แลว้ และเรามองวา่ EPS จะฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ที ่ 41/27% 
เทยีบกบัการซือ้ขายที ่28.5/22.5 เท่า PE ในปี 2023-24F 

การฟ้ืนตวัอย่างรวดเรว็ของโลตสั 
โลตสัมผีลขาดทุน 495 ลบ. ในปี 2021 จากดอกเบีย้จ่าย 6.7 พนัลบ. จาก
การกูย้มืเพือ่เขา้ซือ้กจิการขนาดใหญ่ และธรุกจิทีอ่่อนแอในชว่งโควดิ ดว้ย
การฟ้ืนตวัของธุรกจิและผลของจากภาระหนี้ทีล่ดลง เราคาดวา่โลตสัจะ
กลบัมามกีาํไร 2.4/5.4/7.8 พนัลบ. ในปี 2022-24F สว่นการดาํเนินงาน 
เราคาดวา่ EBIT ของโลตสัอยูท่ี ่7.6/10.2/12.9 พนัลบ. เทยีบกบั 6.9 พนั
ลบ. ในปี 2021 ปจัจยัหนุนหลกัคอืยอดขายทีเ่พิม่ขึน้จากเศรษฐกจิทีด่ขี ึน้ 
การขยายสาขา รายไดค้า่เชา่ทีฟ้ื่นตวั และผลของ operating leverage 

แผนธรุกิจของโลตสั 
ธุรกจิ cash & carry คดิเป็น 56% ของ EBIT รวมในปี 2022F และโลตสั
คดิเป็น 44% เราคาดวา่สดัส่วนคา้สง่อยูท่ี ่48% เทยีบกบัโลตสัที ่52% ใน
ปี 2025F แผนของโลตสัมดีงัต่อไปนี้ 1) โลตสัตัง้เป้าเปิดไฮเปอรม์ารเ์กต็
ใหม ่ 3-4 แหง่ ซเูปอรม์ารเ์กต็ 8-10 แหง่ และมนิซิูเปอรม์ารเ์กต็ 150-250 
แหง่ต่อปี ในไทย และเปิดซูเปอรม์ารเ์กต็ใหม ่8-9 แหง่ต่อปี ในมาเลเซยี 2) 
ภายใตง้บการเงนิรวม MAKRO ตัง้เป้ายอดขายออนไลน์ที ่ 15-20% ของ
ยอดขายรวมในปี 2026F โดยในปี 2021 ยอดขายออนไลน์ของธุรกจิ cash 
& carry คดิเป็น 11% ของยอดขายรวม เทยีบกบัของออนไลน์ของโลตสัที่
เพยีง 2.7% และมโีอกาสเตบิโตอกีมาก SMART App ของ Lotus เปิดตวั
ในเดอืนม.ีค. และตลาดคา้สง่ออนไลน์ 'maknet' แพลตฟอรม์ B2B 
Marketplace ของ MAKRO เปิดตวัในเดอืนเม.ย. และ 3) MAKRO 
สามารถใชค้วามสาํเรจ็ดา้นอาหารสดขยายยอดขายอาหารสดของโลตสัได ้

แผนการขายธรุกิจ Cash & carry  
สาํหรบัธุรกจิคา้สง่ของ MAKRO การขยายธุรกจิในประเทศสว่นใหญ่ในแต่
ละปีเป็นรา้นขนาดเลก็ทีเ่น้นลกูคา้ HoReCa (โรงแรม รา้นอาหาร จดั
เลีย้ง); 8 Foodservice และ 10-25 Fresh@Makro พรอ้มแผนเปิดรา้น
ขนาดใหญ่ (Eco Plus) 2 แหง่ เนื่องดว้ยสถานการณ์โควดิทีผ่อ่นคลาย  ใน
ปีนี้บรษิทัฯ จงึมแีผนกลบัมาขยายสาขาในต่างประเทศ จากจาํนวนสาขาที่
มอียูท่ ัง้หมด 7 สาขาในกมัพชูา เมยีนมาร ์อนิเดยี และจนี 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 

T
h

a
n

ac
h

ar
t

S
ec

u
ri

ti
es

COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2021A  2022F  2023F  2024F 

Sales 265,545  457,902  500,418  548,945  

Net profit 13,687  9,755  13,715  17,381  

Consensus NP  11,359  15,754  18,355  

Diff frm cons (%)  (14.1) (12.9) (5.3) 

Norm profit 7,169  9,755  13,715  17,381  

Prev. Norm profit  14,439  20,012  23,343  

Chg frm prev (%)  (32.4) (31.5) (25.5) 

Norm EPS (Bt) 1.2  0.9  1.3  1.6  

Norm EPS grw (%) (5.5) (20.6) 40.6  26.7  

Norm PE (x) 31.9  40.1  28.5  22.5  

EV/EBITDA (x) 19.1  15.2  13.1  11.2  

P/BV (x) 1.4  1.3  1.3  1.3  

Div yield (%) 1.9  1.9  2.6  3.3  

ROE (%) 4.6  3.3  4.6  5.7  

Net D/E (%) 23.5  28.8  29.2  28.1  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 30-May-22  (Bt) 37.00  

Market Cap  (US$ m) 11,486.9  

Listed Shares  (m shares) 10,580.3  

Free Float  (%) 13.5  

Avg Daily Turnover (US$ m) 17.6  

12M Price H/L (Bt)  56.25/34.00  

Sector  Commerce 

Major Shareholder  CP All 93.08% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: MAKRO’s Share Price  
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Source: Bloomberg 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 2: Key Assumptions 

  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 

Lotus's profit (Bt m)            

  New 2,454  5,418  7,815  10,426  13,089  15,206  17,487  19,657  21,986  24,485  27,166  

  Old 6,692  11,312  13,279  14,103  14,965  15,868  16,814  17,806  18,846  19,937  21,083  

  Change (%) (63) (52) (41) (26) (13) (4) 4  10  17  23  29  
            

Wholesale business            

SSS growth (%) 3  3  3  3  3  3  3  3  3  3  3  

Gross margin on sales (%) 10.4  10.5  10.6  10.7  10.8  10.9  11.0  11.1  11.2  11.3  11.4  
            

Store expansion -Thailand 20  25  30  35  35  20  20  20  20  20  20  

Classic + Eco Plus 2  2  2  2  2  2  2  2  2  2  2  

Foodservice 8  8  8  8  8  8  8  8  8  8  8  

Food shop 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

Frozen shop 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

Fresh@Makro 10  15  20  25  25  10  10  10  10  10  10  
            

Store number (YE) -Thailand 162  187  217  252  287  307  327  347  367  387  407  

Classic + Eco Plus 96  98  100  102  104  106  108  110  112  114  116  

Foodservice 43  51  59  67  75  83  91  99  107  115  123  

Food shop 5  5  5  5  5  5  5  5  5  5  5  

Frozen shop 7  7  7  7  7  7  7  7  7  7  7  

Fresh@Makro 11  26  46  71  96  106  116  126  136  146  156  
            

Overseas store expansion 3  8  10  12  8  5  0  0  0  0  0  

Cambodia 1  1  2  2  1  0  0  0  0  0  0  

India 2  2  2  3  3  0  0  0  0  0  0  

China 0  3  3  4  4  5  0  0  0  0  0  

Myanmar 0  2  3  3  0  0  0  0  0  0  0  
            

Overseas stores (YE) 10  18  28  40  48  53  53  53  53  53  53  

Cambodia 3  4  6  8  9  9  9  9  9  9  9  

India 5  7  9  12  15  15  15  15  15  15  15  

China 1  4  7  11  15  20  20  20  20  20  20  

Myanmar 1  3  6  9  9  9  9  9  9  9  9  
            

Normalized profit (Bt m)            

  New 9,755  13,715  17,381  21,468  25,784  29,429  33,206  36,846  40,771  44,914  49,314  

  Old 14,439  20,012  23,343  25,691  27,795  29,710  31,712  33,797  35,965  38,229  40,596  

  Change (%) (32) (31) (26) (16) (7) (1) 5  9  13  17  21  
 

Source: Thanachart estimates 
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Ex 3: Our Profit Forecasts For Lotus’s 

Lotus's P&L (ended Dec) *2019-20 

FY(ended Feb) (Bt m)  

FY19 

(end-Feb) 

FY20 

(end-Feb) 

2021 

(end-Dec) 

2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 

Total revenues 220,032  208,648  204,631  218,857  240,662  263,932  286,005  307,465  329,016  351,477  375,181  

   - Revenue from sales of goods 205,227  197,460  193,729  206,800  227,588  250,031  271,529  292,544  313,644  335,646  358,883  

   - Rental income and revenue from 

rendering of services 

14,805  11,188  10,902  12,056  13,075  13,901  14,476  14,920  15,372  15,831  16,298  

COGS 171,708  166,313  162,496  172,746  189,402  207,340  224,498  241,324  258,190  275,756  294,287  

   - Cost of sales 166,237  160,670  156,878  167,256  183,841  201,845  219,065  235,873  252,728  270,289  288,822  

   - Cost of rental and cost of 

rendering of services 

5,471  5,643  5,618  5,489  5,561  5,495  5,433  5,451  5,462  5,467  5,465  

Gross profit 48,324  42,335  42,135  46,111  51,261  56,591  61,507  66,141  70,826  75,721  80,894  

   - Gross profit on sales 38,990  36,790  36,851  39,544  43,747  48,186  52,465  56,672  60,916  65,357  70,061  

   - Gross profit on rental income 9,334  5,545  5,284  6,567  7,514  8,406  9,043  9,470  9,910  10,364  10,833  

Gross profit (% to total revenues) 22.0  20.3  20.6  21.1  21.3  21.4  21.5  21.5  21.5  21.5  21.6  

   - Gross profit on sales (%) 19.0  18.6  19.02  19.12 19.22 19.27 19.32 19.37 19.42 19.47 19.52 

   - Gross profit on rental income (%) 63.0  49.6  48.5  54.47 57.47 60.47 62.47 63.47 64.47 65.47 66.47 

Other income  3,092  2,459  1,751  1,883  2,093  2,320  2,537  2,749  2,962  3,185  3,419  

   - Gains (losses) on FX (2) 87  (206) (206) (206) (206) (206) (206) (206) (206) (206) 

   - Net derivative gain 1  2  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

   - Other income 3,093  2,370  1,957  2,089  2,299  2,526  2,743  2,955  3,168  3,391  3,625  

SG&A 34,731  35,729  36,994  40,379  43,199  46,056  48,192  49,963  52,478  55,006  57,965  

   - Distribution costs 29,136  29,295  29,917  32,938  35,498  38,138  39,898  41,354  43,595  45,868  48,586  

   - Administrative expenses 5,595  6,434  7,077  7,441  7,701  7,918  8,294  8,609  8,883  9,138  9,380  

SG&A (% to total revenues) 15.8  17.1  18.1  18.5  18.0  17.5  16.9  16.3  16.0  15.7  15.5  

   - Distribution costs (% to total 

revenues) 

13.2  14.0  14.6  15.1 14.8 14.5 14.0 13.5 13.3 13.1 13.0 

   - Administrative expenses (% to 

total revenues) 

2.5  3.1  3.5  3.4 3.2 3.0 2.9 2.8 2.7 2.6 2.5 

Operating profit  16,685  9,065  6,892  7,615  10,155  12,855  15,852  18,927  21,310  23,900  26,348  

Interest expenses 6,363  6,399  6,761  4,980  4,600  4,400  4,200  4,000  3,800  3,600  3,400  

Pre-tax profit  10,322  2,666  131  2,635  5,554  8,455  11,652  14,927  17,510  20,299  22,947  

Income tax 3,068  1,934  1,457  1,599  2,132  2,700  3,329  3,975  4,475  5,019  5,533  

   Tax rate (%) as a % to operating 

profit (*int exp at SPV, CPRD) 

18  21  21.14  21  21  21 21 21 21 21 21 

Share of profit from investment in 

joint ventures and an associate 

815  782  831  919  997  1,060  1,103  1,137  1,172  1,207  1,242  

Net profit  8,069  1,514  (495) 1,954  4,418  6,815  9,426  12,089  14,206  16,487  18,657  

Net profit (plus synergies)   (495) 2,454  5,418  7,815  10,426  13,089  15,206  17,487  19,657  

Profit before interest cost 14,432  7,913  6,266  7,435  10,019  12,215  14,627  17,090  19,007  21,087  23,057  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 4: Our Key Assumptions For Lotus’s 

  
FY19 

(end-Feb) 

FY20 

(end-Feb) 

2021  

(end-Dec) 

2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 

Sales of goods (Bt m)            

   - Thailand 171,326  162,962  159,272  168,646  184,364  201,304  217,524  232,971  248,171  263,858  280,268  

   - Malaysia 33,901  34,498  34,457  38,155  43,224  48,727  54,005  59,573  65,473  71,787  78,615  

Rental revenues (Bt m)            

   - Thailand 12,739  9,670  9,348  10,330  11,195  11,895  12,379  12,751  13,130  13,515  13,906  

   - Malaysia 2,066  1,518  1,555  1,727  1,880  2,007  2,097  2,169  2,242  2,317  2,392  

IBD (YE) (Bt m) 120,823  120,823  128,261  110,261  105,261  100,261  95,261  90,261  85,261  80,261  75,261  
            

Lotus's Thailand            

SSSG (%)            

   - Hypermarkets na na na 0  3  3  3  3  3  3  3  

   - Supermarkets na na na 0  3  3  3  3  3  3  3  

   - Mini-supermarkets na na na 5  10  10  7  5  3  3  3  
            

Store expansion na 106  524  161  161  161  161  161  191  191  191  

   - Hypermarkets na 4  3  3  3  3  3  3  3  3  3  

   - Supermarkets na 18  3  8  8  8  8  8  8  8  8  

   - Mini-supermarkets na 84  518  150  150  150  150  150  180  180  180  
            

Store number (YE) 1,988  2,094  2,618  2,779  2,940  3,101  3,262  3,423  3,614  3,805  3,996  

   - Hypermarkets 215  219  222  225  228  231  234  237  240  243  246  

   - Supermarkets 178  196  199  207  215  223  231  239  247  255  263  

   - Mini-supermarkets 1,595  1,679  2,197  2,347  2,497  2,647  2,797  2,947  3,127  3,307  3,487  
            

Net leasable area (sqm) na na 717,224  732,724  748,224  763,724  779,224  794,724  810,224  825,724  841,224  

Occupancy rate (%) 90  90  92  93  94  95  95  95  95  95  95  

Average rental rate growth (%) na na na 7  5  3  2  1  1  1  1  
            

Lotus's Malaysia            

SSSG (%)            

   - Hypermarkets na na na 0  3  3  1  1  1  1  1  

   - Supermarkets na na na 5  5  5  5  5  5  5  5  
            

Store expansion na (7) 0  8  8  8  8  8  8  8  8  

   - Hypermarkets na 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

   - Supermarkets na 2  0  8  8  8  8  8  8  8  8  

   - Express stores na (9) 0  0  0  0  0  0  0  0  0  
            

Store number (YE) 69  62  62  70  78  86  94  102  110  118  126  

   - Hypermarkets 46  46  46  46  46  46  46  46  46  46  46  

   - Supermarkets 14  16  16  24  32  40  48  56  64  72  80  

   - Express stores 9  0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  
            

Net leasable area (sqm) na na 300,562  308,562  316,562  324,562  332,562  340,562  348,562  356,562  364,562  

Occupancy rate (%) 92  92  92  93  94  95  95  95  95  95  95  

Average rental rate growth (%) na na na 7  5  3  2  1  1  1  1  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 5: EBIT Breakdown  Ex 6: Profit Breakdown 
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Source: Thanachart estimates  Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 7: My Lotus’s App 

 
Source: Company data 

 

 

Ex 8: Maknet B2B Marketplace 

 
Source: Company data 
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Ex 9: Cash & Carry’s Customer Breakdown  Ex 10: Cash & Carry Sales Mix 
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Source: Company data  Source: Company data 

 

 

Ex 11: Lotus Thailand’s Sales Mix  Ex 12: Lotus Malaysia’s Sales Mix 
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Source: Company data  Source: Company data 

 

 

Ex 13: Wholesale’s Overseas Profit (Loss) 
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Source: Thanachart estimates 
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Ex 14: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2023F 

(Bt m)   2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F Terminal 

Value 

EBITDA   32,909  38,679  43,930  50,368  55,794  59,963  65,116  70,588  74,812  80,852  87,267   

Free cash flow   7,753  13,775  17,950  26,366  31,279  34,915  41,271  45,911  49,239  54,316  59,692  899,797  

PV of free cash flow   7,732  11,850  14,323  19,513  21,003  21,646  23,627  24,271  24,037  24,480  23,674  356,857  

               

Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 0.9               

WACC (%) 7.8               

Terminal growth (%) 2.0               

               

Enterprise value -  

add investments 

573,012  
      

  
     

Net debt (end-2022F) 85,844               

Minority interest 485               

Equity value 486,682               

               

# of shares (m) 10,580               

Equity value/share (Bt) 46.00               
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 15: Valuation Comparison With Regional Peers  

  EPS growth —— PE —— —— P/BV ——  EV/EBITDA  — Div. yield — 

Name BBG code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

Marks & Spencer MKS LN Britain na (19.8) 6.5  8.1  1.1  1.0  4.5  4.9  0.0  0.6  

J Sainsbury PLC SBRY LN Britain 109.1  (6.1) 9.2  9.8  0.7  0.6  5.3  5.5  6.8  5.8  

Tesco TSCO LN Britain 110.8  (1.4) 11.0  11.1  1.4  1.1  6.7  6.8  3.4  4.5  

Carrefour SA CA FP France 20.1  14.2  11.1  9.7  1.3  1.2  5.6  5.2  2.9  3.2  
Casino Guichard CO FP France 1.6  52.2  12.9  8.5  0.6  0.6  6.5  6.0  3.5  1.7  

L'Oreal SA OR FP France 17.3  8.3  32.6  30.1  7.2  6.5  20.8  19.4  1.4  1.6  

Alimentation Couche ATD/B CN Canada 7.8  1.9  na na na na 10.4  10.7  na na 

Aeon 8267 JP Japan na 118.6  172.9  79.1  2.1  2.2  9.1  8.4  1.5  1.5  
Kao Corporation  4452 JP Japan (4.4) 12.5  21.5  19.1  2.5  2.4  10.5  9.6  2.8  2.8  

Lion Corporation  4912 JP Japan (6.9) (0.7) 19.9  20.0  1.5  1.4  8.1  7.7  1.7  1.8  

Shiseido Co. Ltd 4911 JP Japan 21.0  66.7  50.9  30.5  3.9  3.6  18.3  13.3  0.9  1.8  

Lawson 2651 JP Japan 105.8  16.3  24.9  21.4  1.7  1.7  3.6  3.4  3.3  3.3  

Seven & I Holdings 3382 JP Japan 36.3  20.2  22.2  18.4  1.7  1.6  8.7  7.3  1.8  1.9  
Lotte Corp 004990 KS South Korea (4.1) 33.8  12.2  9.1  0.6  0.5  11.2  10.7  3.1  4.3  

Shinsegae 004170 KS South Korea 17.2  16.9  7.2  6.1  0.6  0.6  6.4  6.0  0.7  1.1  

Amore Pacific Group 002790 KS South Korea (23.7) 32.9  22.9  17.3  1.4  1.3  7.2  5.8  1.1  0.9  

Best Buy Co Inc BBY US USA (13.2) 14.9  9.7  8.4  6.5  6.2  5.6  5.2  2.6  3.3  
Wal-Mart Stores WMT US USA 0.5  8.8  19.9  18.3  4.1  3.8  10.9  10.4  1.7  1.7  

Home Depot Inc HD US USA 6.8  5.9  18.6  17.5  na na 13.3  12.9  1.9  2.1  

Yonghui Superstores 601933 CH China na 56.1  52.9  33.9  3.6  3.1  20.4  16.2  1.2  0.5  
Sa International 178 HK Hong Kong na na na 51.1  3.9  3.6  na 25.7  0.0  0.0  

Dairy Farm Intl Hldgs  DFI SP Hong Kong 12.2  66.4  24.7  14.9  2.9  2.7  8.9  8.3  3.3  3.9  
President Chain Store 2912 TT Taiwan 20.0  9.9  26.0  23.6  7.5  7.1  12.0  11.7  2.9  3.3  

7-Eleven Malaysia  SEM MK Malaysia 174.1  9.5  18.9  17.3  12.2  9.3  7.1  7.1  1.9  2.7  

             

Berli Jucker * BJC TB Thailand 47.9  10.7  28.1  25.4  1.2  1.2  13.9  13.4  2.7  3.0  

COM7 * COM7 TB Thailand 28.4  22.5  27.2  22.2  12.0  9.9  19.1  15.8  1.7  3.7  

CP All * CPALL TB Thailand 121.5  43.0  34.6  24.2  5.3  4.7  15.4  13.0  1.4  2.1  

Central Pattana * CPN TB Thailand 146.0  34.3  34.0  25.3  3.6  3.2  19.7  15.9  1.4  1.8  

Central Retail Corp. * CRC TB Thailand na 40.3  42.8  30.5  3.8  3.5  10.4  9.4  0.9  1.3  

Siam Global House * GLOBAL TB Thailand 15.9  21.4  26.0  21.4  4.5  4.0  20.6  17.1  1.5  1.9  

Home Product* HMPRO TB Thailand 21.1  20.5  29.1  24.2  8.0  7.4  16.7  14.4  2.7  3.3  

Siam Makro * MAKRO TB Thailand (20.6) 40.6  40.1  28.5  1.3  1.3  15.2  13.1  1.9  2.6  

Mc Group * MC TB** Thailand 9.6  25.0  15.2  12.1  2.1  2.0  5.5  4.8  6.6  8.2  

             
Average   34.9  24.9  28.6  21.8  3.6  3.2  11.2  10.5  2.2  2.6  

 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

Based on 30 May 2022 closing price 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั สยามแมค็โคร จาํกดั (มหาชน) (MAKRO) ประกอบธุรกจิศนูย์
จาํหน่ายสนิคา้แบบชาํระเงนิสดและบรกิารตนเอง จาํหน่ายสนิคา้อุปโภค
บรโิภคใหแ้ก่ลกูคา้ทีเ่ป็นสมาชกิบตัรของแมค็โคร รวมถงึ ผูค้า้สง่, ผูค้า้ปลกี, 
ธุรกจิขนาดเลก็ ผูจ้ดัเลีย้ง และบุคคลทัว่ไปทีถ่อืบตัรสมาชกิของแมค็โคร ณ 
ปี 2021 MAKRO ม ี 142 สาขา (รวม แมค็โคร ฟูดเซอรว์สิ, ฟูดชอ้ป  และ
รา้นโฟรเซ่นชอ้ป) ในประเทศไทย, 2 คา้สง่ทีก่มัพชูา, eco- plus 3 สาขา ใน
อนิเดยี, 1 สาขา ในจนี และ 1 สาขาในพมา่ ใน 4Q21 โลตสัในไทย และ
มาเลเซยีกลายเป็นบรษิทัยอ่ยของ MAKRO (ถอืหุน้ 100%) 
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Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูป้ระกอบการคา้สง่เงนิสดสนิคา้ประเภทอาหาร และไมใ่ช่อาหาร
ใหแ้ก่ลกูคา้ทีเ่ป็นสมาชกิเพยีงผูเ้ดยีวในประเทศไทย  

 มจุีดแขง็ซึง่เป็นความแตกต่างดา้นสนิคา้อาหารและอาหารแช่แขง็เกรด
สงูทีจ่บักลุ่มลกูคา้ทีเ่ป็นผูป้ระกอบการ 

 สว่นแบ่งตลาดของชาํทีส่งูขึน้มากภายหลงัการเขา้ซือ้กจิการของโลตสั 

 

 

 

 

 

 ไมเ่น้นลกูคา้ปลกี และ end-users 

 เป็นธุรกจิทีต่อ้งการความมปีระสทิธภิาพในการบรหิารจดัการสนิคา้คง
คลงัอยา่งมาก 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสในการเปิดรา้นแบบ HORECA ขนาดกลาง หรอืเลก็ เพือ่
จาํหน่ายอาหารสด และแช่แขง็แก่โรงแรม รา้นอาหาร และจดัเลีย้งมาก
ขึน้ 

 ยงัมโีอกาสปรบัสดัสว่นผลติภณัฑท์ีม่อีตัรากําไรสงูมากขึน้ไปอกี เช่น
อาหารสด และเฮา้สแ์บรนด ์

 

 

 

 

 ความเสีย่ง และความทา้ทายในตลาดต่างประเทศ 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ม ีdownside risk ต่อประมาณการกําไรของเรา หากเศรษฐกจิอ่อนแอลง 
และการฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วทีอ่่อนแอ ซึง่สง่ผลกระทบต่อการ
บรโิภคโดยรวม  

 downside risk อกีประการมาจากการผนึกกําลงัจากการเขา้ซือ้โลตสัที่
อ่อนแอกวา่คาด 

 

 

Target price (Bt)             46.29              46.00  -1% 

Net profit 22F (Bt m)           11,359              9,755  -14% 

Net profit 23F (Bt m)           15,754            13,715  -13% 

Consensus REC BUY: 17 HOLD: 1 SELL: 2 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธขิองเราในปี 2022-23F ตํ่ากวา่ตลาด 13-14% 
เน่ืองจากเรา SG&A ทีส่งูในช่วงเปลีย่นผา่นธุรกจิ 

 ราคาเป้าหมายของเราไมแ่ตกต่างจากของตลาดมากนกั เน่ืองจากเรา
ปรบัมาใชปี้ฐานปี 2023F   

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 218,259 265,545 457,902 500,418 548,945

Cost of sales 192,072 229,451 382,722 417,382 457,293

  Gross profit 26,186 36,094 75,180 83,037 91,652

% gross margin 12.0% 13.6% 16.4% 16.6% 16.7%

Selling & administration expenses 17,731 26,293 60,184 64,513 69,059

  Operating profit 8,957 10,691 17,283 21,024 25,323

% operating margin 4.1% 4.0% 3.8% 4.2% 4.6%

Depreciation & amortization 3,215 4,842 14,020 15,663 17,224

  EBITDA 12,171 15,533 31,303 36,686 42,548

% EBITDA margin 5.6% 5.8% 6.8% 7.3% 7.8%

Non-operating income 502 890 2,287 2,500 2,730

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (619) (1,557) (5,426) (5,020) (4,813)

  Pre-tax profit 8,337 9,134 11,856 16,003 20,511

Income tax 1,813 2,128 3,536 4,327 5,231

  After-tax profit 6,524 7,007 8,320 11,677 15,279

% net margin 3.0% 2.6% 1.8% 2.3% 2.8%

Shares in aff iliates' Earnings 0 149 1,419 1,997 2,060

Minority interests 39 14 16 42 42

Extraordinary items 0 6,517 0 0 0

NET PROFIT 6,563 13,687 9,755 13,715 17,381

Normalized profit 6,563 7,169 9,755 13,715 17,381

EPS (Bt) 1.2 2.2 0.9 1.3 1.6

Normalized EPS (Bt) 1.2 1.2 0.9 1.3 1.6

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 28,251 110,000 75,907 71,726 74,115

  Cash & cash equivalent 10,518 68,530 33,975 25,975 23,975

  Account receivables 945 2,301 2,007 2,194 2,406

  Inventories 14,478 31,967 32,505 35,449 38,839

  Others 2,310 7,203 7,420 8,109 8,895

Investments & loans 85,552 14,310 14,310 14,310 14,310

Net f ixed assets 30,564 118,444 130,369 139,235 145,872

Other assets 15,219 326,737 324,823 322,711 320,672

Total assets 159,587 569,490 545,409 547,981 554,968

LIABILITIES:

Current liabilities: 40,475 118,211 111,888 114,618 119,535

  Account payables 25,804 54,845 52,428 57,176 62,643

  Bank overdraft & ST loans 1,050 29,198 23,964 22,850 22,096

  Current LT debt 5,001 2,001 4,793 4,570 4,419

  Others current liabilities 8,619 32,167 30,704 30,023 30,378

Total LT debt 2,002 105,120 91,062 86,828 83,963

Others LT liabilities 8,847 57,661 44,814 44,019 43,275

Total liabilities 51,324 280,992 247,765 245,465 246,774

Minority interest 86,024 501 485 443 402

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 2,400 5,290 5,290 5,290 5,290

Share premium 3,290 263,882 263,882 263,882 263,882

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (202) (6,874) 0 0 0

Retained earnings 16,751 25,700 27,988 32,901 38,621

Shareholders' equity 22,239 287,997 297,160 302,073 307,793

Liabilities & equity 159,587 569,490 545,409 547,981 554,968  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We project 36% core 

profit growth this year 

but a 21% EPS fall on the 

dilution effect 

Capital increase to 

acquire Lotus’s in 4Q21 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax 8,337 9,134 11,856 16,003 20,511

Tax paid (1,730) (1,929) (2,718) (4,147) (5,025)

Depreciation & amortization 3,215 4,842 14,020 15,663 17,224

Chg In w orking capital 1,741 10,195 (2,662) 1,618 1,865

Chg In other CA & CL / minorities 87,366 (68,234) (1,190) 447 1,422

Cash flow from operations 98,929 (45,991) 19,307 29,583 35,997

Capex (1,254) (91,201) (22,620) (21,090) (20,310)

Right of use (11,150) (28,147) (1,407) (1,407) (1,407)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (85,552) 71,243 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 2,045 (228,230) (12,741) (713) (849)

Cash flow from investments (95,912) (276,335) (36,768) (23,211) (22,566)

Debt f inancing 7,225 128,266 (16,500) (5,571) (3,770)

Capital increase 0 263,482 0 0 0

Dividends paid (4,608) (4,800) (7,467) (8,801) (11,661)

Warrants & other surplus 41 (6,610) 6,874 0 0

Cash flow from financing 2,658 380,338 (17,093) (14,372) (15,431)

Free cash flow 97,675 (137,192) (3,313) 8,493 15,687

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) 30.1 31.9 40.1 28.5 22.5

Normalized PE - at target price (x) 37.4 39.6 49.9 35.5 28.0

PE (x) 30.1 16.7 40.1 28.5 22.5

PE - at target price (x) 37.4 20.8 49.9 35.5 28.0

EV/EBITDA (x) 16.0 19.1 15.2 13.1 11.2

EV/EBITDA - at target price (x) 20.0 22.7 18.3 15.7 13.5

P/BV (x) 8.9 1.4 1.3 1.3 1.3

P/BV - at target price (x) 11.0 1.7 1.6 1.6 1.6

P/CFO (x) 2.0 (5.0) 20.3 13.2 10.9

Price/sales (x) 1.8 1.5 0.9 0.8 0.7

Dividend yield (%) 2.4 1.9 1.9 2.6 3.3

FCF Yield (%) 49.4 (60.0) (0.8) 2.2 4.0

(Bt)

Normalized EPS 1.2 1.2 0.9 1.3 1.6

EPS 1.2 2.2 0.9 1.3 1.6

DPS 0.9 0.7 0.7 1.0 1.2

BV/share 4.2            27.2          28.1          28.6          29.1          

CFO/share 18.5          (7.4)           1.8            2.8            3.4            

FCF/share 18.3          (22.2)         (0.3)           0.8            1.5            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

EPS turnaround for many 

years justifies high 2022-

23F PE, in our view 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) 4.0 21.7 72.4 9.3 9.7

Net prof it  (%) 5.1 108.6 (28.7) 40.6 26.7

EPS  (%) 5.1 80.3 (58.4) 40.6 26.7

Normalized prof it  (%) 5.1 9.2 36.1 40.6 26.7

Normalized EPS  (%) 5.1 (5.5) (20.6) 40.6 26.7

Dividend payout ratio (%) 73.1 55.7 75.0 75.0 75.0

Operating performance

Gross margin (%) 12.0 13.6 16.4 16.6 16.7

Operating margin (%) 4.1 4.0 3.8 4.2 4.6

EBITDA margin (%) 5.6 5.8 6.8 7.3 7.8

Net margin (%) 3.0 2.6 1.8 2.3 2.8

D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.5 0.4 0.4 0.4

Net D/E (incl. minor) (x) (0.0) 0.2 0.3 0.3 0.3

Interest coverage - EBIT (x) 14.5 6.9 3.2 4.2 5.3

Interest coverage - EBITDA (x) 19.6 10.0 5.8 7.3 8.8

ROA - using norm profit (%) 5.9 2.0 1.7 2.5 3.2

ROE - using norm profit (%) 30.9 4.6 3.3 4.6 5.7

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 30.7 4.5 2.8 3.9 5.0

  - asset turnover (x) 2.0 0.7 0.8 0.9 1.0

  - operating margin (%) 4.1 4.0 3.8 4.2 4.6

  - leverage (x) 5.2 2.4 1.9 1.8 1.8

  - interest burden (%) 93.1 85.4 68.6 76.1 81.0

  - tax burden (%) 78.3 76.7 70.2 73.0 74.5

WACC (%) 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8

ROIC (%) 43.2 41.5 3.4 4.0 4.8

  NOPAT (Bt m) 7,009 8,201 12,129 15,340 18,865

  invested capital (Bt m) 19,774 355,787 383,004 390,346 394,296

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Strong profit growth from 

2022F due to contribution 

from Lotus’s 

Deteriorating ROE due to 

share dilution from 

capital increase to 

acquire Lotus’s 



  

 
 

 
 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 81 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ AMAT16C2206A, AOT16C2206A, AWC16C2207A, BAM16C2206A, BAM16C2207A, 
BANP16C2205A, BANP16C2207A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2205A, BLA16C2205A, BLA16C2208A, CBG16C2205A, CBG16C2207A, 
CHG16C2207A, COM716C2205A, COM716C2208A, COM716C2209A, CPF16C2205A, DOHO16C2207A, EA16C2205A, EA16C2206A, EA16C2207A, 
EA16C2209A, ESSO16C2209A, GPSC16C2205A, GPSC16C2206A, GPSC16C2207A, GPSC16C2209A, GULF16C2205A, GULF16C2207A, GUNK16C2205A, 
GUNK16C2206A, GUNK16C2207A, GUNK16C2209A, HANA16C2205A, HANA16C2207A, HANA16C2209A, INTU16C2205A, IRPC16C2205A, IVL16C2206A, 
JMAR16C2205A, JMAR16C2206A, JMT16C2205A, JMT16C2207A, KBAN16C2206A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KCE16C2205A, KCE16C2205B, 
KCE16C2208A, KCE16C2209A, KTC16C2209A, MEGA16C2207A, MINT16C2207A, MTC16C2209A, OR16C2205A, PTG16C2209A, PTT16C2205A, 
PTTE16C2209A, PTTG16C2207A, RBF16C2209A, RCL16C2205A, RCL16C2208A, RS16C2205A, S5016C2206A, S5016C2209A, S5016P2206A, S5016P2206B, 
S5016P2209A, SAWA16C2209A, SAWA16C2205A, SCB16C2208A, SPRC16C2209A, STEC16C2209A, SYNE16C2206A, TOP16C2206A, TRUE16C2205A, 
TRUE16C2205B, TTA16C2207A, TTA16C2208A (underlying securities are AMATA, AOT, AWC, BAM, BANPU, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, CHG, COM7, 
CPF, DOHOME, EA, ESSO, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTT, PTTEP, 
PTTGC, RBF, RCL, RS, SET50, SAWAD, SCB, SPRC, SYNEX, TOP, TRUE, TTA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่น
เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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