
 

 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 
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สรุปประเด็นการปรับโครงสร้างธุรกจิ ให้ MAKRO ถอื โลตสั 100% 

วานนีÊ (31 ส.ค. 64) MAKRO แจง้ข่าวผ่านตลาดหลักทรพัยฯ์ เรืÉอง “การรบัโอนกิจการทัÊงหมด
ของบริษัท ซ.ีพี.รีเทล โฮลดิ Êง จาํกดั (CPRH) และการเสนอขายหุน้เพิÉมทุนของบริษัท สยามแม็ค
โคร จาํกดั (มหาชน)” โดยมีการจัด Analyst meeting ผ่านชอ่งทางออนไลน ์โดยมีประเด็นสาํคญั 
ดงันี Ê 
 
■ ประกาศควบรวมกิจการโลตัสกับ MAKRO 
o MAKRO จะมีการรบัโอนกิจการทัÊงหมดของ CPRH ทีÉถือหุน้ řŘŘ% ใน CPRD (โลตัส) 

โดยหลงัจากควบรวมกิจการ MAKRO จะเป็นผูถื้อหุน้ในโลตสั řŘŘ% 
o MAKRO เพิÉมทนุ ทัÊงหมด (PP+PO) ไม่เกนิ Ş,śşŚ ลา้นหุน้ (Par Ř.ŝŘ บาท/หุน้) ซึÉงจะทาํ

ใหท้นุจดทะเบียนเพิÉมขึ Êนเป็น  řř,řşŚ ลา้นหุน้ แบ่งเป็น 
1. แบบ Private Placement (Non-cash transaction) เป็นจาํนวนไม่เกิน ŝ,ŘřŘ ลา้น

หุน้ (par Ř.ŝ บาท/หุน้) ราคา Ŝś.ŝŘ บาท/หุน้ คิดเป็นมูลค่ารวมราว Ś.řŠ แสนลา้น
บาท เพืÉอชาํระดีลโลตสั 

2. แบบ Public Offering จาํนวนไม่เกิน ř,śŞŚ ล้านหุ้น (par Ř.ŝ บาท/หุน้) ราคารอ 
Book build หลงัรวมกิจการโลตสัแลว้เสร็จ เพืÉอเป็นการเพิÉมสภาพคล่องกระจายหุน้
ใหน้กัลงทุนรายย่อย และเพืÉอนาํไปขยายธุรกิจ รวมถงึชาํระคืนเงินกูยื้ม 

o โดย CPALL จะมีสดัส่วนการถือหุน้  MAKRO ราว Şŝ.šş% (เดิม šś.ŘŠ%) โดย CPALL 
จะ Consolidate งบการเงินผ่านทาง MAKRO จากเดิมทีÉเป็นรับรู้ในส่วนของ Equity 
Income 

o Timeline: กาํหนดประชุม EGM วนัทีÉ řŚ ต.ค. ŞŜ เมืÉอผ่านมตผิูถื้อหุน้จะมีการโอนกิจการ 
และหลงัจากนัÊนจะเป็นการ Filing ในส่วนของ PO คาดใชร้ะยะเวลาราว Ś-ś เดือน 
 

■ ความคิดเหน็ 
เรามีมุมมองเชิงบวก กับผูถ้ือหุน้ทัÊง MAKRO และ CPALL ต่อประเด็นดงักล่าว เนืÉองจากการ
ปรบัโครงสรา้งดงักลา่ว สง่ผลประโยชนใ์นแกผู่ถื้อหุน้ MAKRO โดย 
(1) การ Synergy ระหว่างธุรกิจ Hypermarket (โลตสั) และธุรกิจคา้ส่ง (MAKRO) เช่น การ

เพิÉมอาํนาจการต่อรองทางธุรกิจ การลดค่าใชจ่้ายซํÊาซอ้นในส่วนกลาง รวมถึงโอกาสการ
ขยายไปต่างประเทศ เป็นตน้ 

(2) เพิÉมสภาพคล่องในการลงทุนในโลตสั ผ่านการซื Êอหุน้ MAKRO  ทีÉจดทะเบียนในตลาดฯ 
ประกอบกับการรับรูมู้ลค่าทางธุรกิจของทัÊงองคก์รชัดเจนขึ Êน เนืÉองจากบริษัทสามารถ
เปิดเผยขอ้มูลของโลตสัใหผู้ถื้อหุน้เขา้ถงึไดม้ากขึ Êน  

(3) ปลดล็อคปัญหา Free float MAKRO ตํÉากว่าเกณฑต์ลาดฯ โดยคาดว่าหลังการการโอน
กจิการและเพิÉมทนุทัÊงหมดสาํเรจ็ MAKROจะมี Free float มากกว่า řŝ% มโีอกาสในการ
เขา้ SET50 ซึÉงเป็นการเปิดโอกาสใหน้กัลงทุนสถาบนัเขา้ลงทนุในหุน้ MAKRO เพิÉมขึ Êน  

สาํหรบั CPALL คาดว่าจะไดร้บัประโยชนจ์ากการขายหุน้ทีÉถือใน MAKRO ออกมาบางส่วน 
ในจาํนวนไม่เกิน śŞś ลา้นหุน้ โดยราคาขายรอการ Book build หลงักระบวกการโอนโลตัส
สาํเรจ็ เบื Êองตน้จงึคาดว่า CPALL จะไดเ้งินจากการขายหุน้ดงักล่าวจาํนวนหนึÉง สามารถนาํมา
ชาํระเงินกูล้ดภาระดอกเบี Êย ซึÉงมองว่าคุม้กบัการลดสดัสว่นการถือ MAKRO ลง 
 

■ Recommendation  
MAKRO: Bloomberg consensus BUY/HOLD/SELL 12/2/0 TP 45.54 บาท/หุน้ 
CPALL: อยู่ ระหว่างการปรับป ระมาณการ  Bloomberg consensus BUY/HOLD/SELL 
22/4/2 TP 67.82 บาท/หุน้ 

 
ความเสีÉยง: การจบัจา่ยยงัไม่ฟืÊน, ผลการดาํเนินงานโลตสัชะลอตวั 



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2801-9100 โทรสาร .0-2801-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 
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MAKRO:  ř กันยายน ŚŝŞŜ 

Exhibit 1:  โครงสร้างการถอืหุ้นของ MAKRO และ CPRH หุ้นก่อนการรับโอนกิจการ 
 

 
Source: Company Data 

 

Exhibit 2:  โครงสร้างการถอืหุ้นของ MAKRO หลังการโอนกิจการ (ก่อนการขายหุน้เพิÉมทุน PO) 

 
Source: Company Data 

 



 

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

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

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 

 

 


