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ขอมูลในรายงานน้ีเปนขอมูลท่ีมีการเปดเผยตอสาธารณะ ซ่ึงนักลงทุนสามารถเขาถึงไดโดยท่ัวไป และเปนขอมูลท่ีเช่ือวานาจะเช่ือถือได แตท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย ไทยพาณิชย จํากัด (“บริษัท”) มิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตอง หรือ
สมบูรณของขอมูลดังกลาวแตอยางใด ความคิดเห็นท่ีปรากฏอยูในรายงานน้ีเปนเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเปนความคิดเห็น ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเทาน้ัน ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภายหลังวันดังกลาว โดยบริษัทไม
จําเปนตองแจงใหสาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานน้ีจัดทําข้ึนเพ่ือเผยแพรขอมูลใหแกนักลงทุนเทาน้ัน บริษัทไมรับผิดชอบตอการนําขอมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชในทุกกรณี ดังน้ันนักลงทุนจึงควรใชดุลพินิจในการพิจารณา
ตัดสินใจกอนการลงทุน นอกจากน้ี บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีสวนเก่ียวของหรือผลประโยชนใดๆกับบริษัทใดๆท่ีถูกกลาวถึงในรายงานน้ีก็ได 

 

 

เร่ิมวิเคราะหดวยคําแนะนํา Neutral เพราะการฟนตัวสะทอนในราคาหุนไปบางแลว  
เราคาดว่า core EPS ของ BJC จะเติบโตดีขึน้ในช่วงคร่ึงหลงัปี 60 โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากอตัรา
การเติบโตของยอดขายสาขาเดิมท่ีฟ้ืนตวัอย่างแขง็แกร่งจากฐานตํา่ของปีก่อน และความเช่ือมัน่
ท่ีปรบัตวัดีขึ้น รวมถึงอตัรากาํไรท่ีดีขึ้น ปัจจยับวกสะท้อนในราคาหุ้นไปบ้างแล้ว ปัจจุบนัหุ้น 
BJC ซ้ือขายท่ี PE ปี 2560 ระดบั 39 เท่า (+1.5SD ของ PE เฉล่ีย 7 ปีท่ี 36 เท่า) และ PEG ปี 2561 
ของบริษทัท่ี 1.9 เท่า  สูงกว่าค่าเฉล่ียของกลุ่มท่ี 1.6 เท่า เราเร่ิมต้นการวิเคราะห์หุ้น BJC ด้วย
คาํแนะนํา “Neutral” และราคาเป้าหมายกลางปี 61 อ้างอิงวิธี DCF ท่ี 54 บาท 
ซ้ือหุ้น BIGC ในปี 2559-60 BJC เขา้ซื้อหุน้ 58.55% ใน BIGC ในเดอืนมนีาคม 2559 ต่อจากนัน้กเ็พิม่
สดัสว่นการถอืหุน้ใน BIGC ดว้ยการทํา tender offer สู ่97.94% ในเดอืนพฤษภาคม 2559 คดิเป็นมูลค่า
รวม 2.04 แสนล้านบาท ในเบื้องต้น BJC ใช้แหล่งเงนิทุนสําหรบัซื้อหุน้ BIGC จากเงนิกู้ระยะสัน้จาก
สถาบนัการเงนิ ต่อจากนัน้กช็ําระคนืเงนิกู้ดงักล่าวโดยใช้เงนิที่ไดจ้ากการเพิม่ทุน 8.4 หมื่นล้านบาทใน
ไตรมาส 3/59 และรีไฟแนนซ์เงนิกู้ที่เหลือด้วยการออกหุ้นกู้ในไตรมาส 3/59-ไตรมาส 1/60 ต่อมาใน
เดอืนกรกฎาคม 2560 BJC กย็ื่นทํา tender offer หุน้ BIGC ที่เหลอือกี 2.06% (ระยะเวลา tender offer  
7 กรกฎาคม -12 กนัยายน) คดิเป็นมูลค่า 3.8 พนัล้านบาท โดยใช้แหล่งเงนิทุนจากเงนิกู้ยมืธนาคาร 
ทัง้น้ีหลงัจากดลีดงักล่าวแล้วเสรจ็ เราคาดว่า BIGC (กลุ่มสนิคา้และบรกิารทางการคา้ปลีกสมยัใหม่, 
MSC) จะกลายเป็นธรุกจิที่สรา้งยอดขายใหก้บั BJC มากที่สดุ (70% ของยอดขายในปี 2560 ของ BJC) 
และอตัราสว่นหน้ีสนิสทุธติ่อทุนของ BJC จะอยูท่ี ่1.3 เท่า ณ สิน้ปี 2560 
กาํไรมีแนวโน้มปรบัตวัดีขึ้นในช่วงคร่ึงหลงัปี 60 เราคาดว่า core EPS ของ BJC จะเติบโตดขีึ้น
ในช่วงครึ่งหลงัปี 60 โดยจะได้รบัปจัจยัหนุนจากอตัราการเติบโตของยอดขายสาขาเดมิที่ปรบัตวัดขีึ้น
อย่างแขง็แกร่งจากฐานตํ่าของปีก่อนที่ -22% YoY (การปรบัตวัลดลง 15-20% YoY เกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงกลยุทธ์มาลดยอดขายสนิค้าที่ให้อตัรากําไรตํ่าตัง้แต่กลางปี 2559) และความเชื่อมัน่ที่
ปรบัตวัดขีึน้ รวมถงึอตัรากําไรทีก่วา้งขึน้  
Core EPS จะเติบโตดีขึ้นเลก็น้อยในปี 2560 เราคาดว่ากําไรปกตขิอง BJC จะเตบิโต 66% YoY สู ่
5.2 พนัลน้บาทในปี 2560 หลกัๆ เกดิจากการรวมงบการเงนิของ BIGC (MSC)เขา้มาตลอดทัง้ปี ในขณะ
ที่ผลการดําเนินงานของกลุ่มอื่นๆ ไม่เปลี่ยนแปลง, ประโยชน์จากการผนึกกําลงัทางธุรกิจกบั BIGC, 
ดอกเบี้ยจ่ายที่ลดลงจากการรไีฟแนนซ์หน้ีต้นทุนตํ่าที่เกี่ยวขอ้งกบัการซื้อกจิการ BIGC เสรจ็ในไตรมาส 
3/59-ไตรมาส 1/60 ปจัจยับวกเหล่าน้ีจะมากเกนิพอชดเชยคา่เสื่อมราคาที่สูงขึน้ที่ระดบัเกอืบ 1 พนัล้าน
บาท/ปี ซึง่จะบนัทกึตัง้แต่ปี 2560 เป็นตน้ไป โดยเกดิจากการปรบัปรุงมูลค่าสนิทรพัยท์ีซ่ื้อมาใหม่อ้างองิ
รายงานการประเมนิฉบบัสมบูรณ์ ทัง้น้ีเมื่อรวมจํานวนหุน้ที่เพิม่ขึน้จากการเพิม่ทุนเพื่อใช้สนับสนุนการ
ซือ้หุน้ BIGC ตัง้แต่ไตรมาส 3/59 เขา้มา core EPS ปี 2560 ของ BJC จะเตบิโต 8% YoY 
กาํไรจะเติบโตดีขึ้นในปี 2561 เราคาดว่า core EPS ของ BJC จะเตบิโต 17% ในปี 2561 หลกัๆ 
ไดร้บัปจัจยัหนุนจาก 1) ผลการดําเนินงานที่ค่อยๆ ปรบัตวัดขีึน้ของกลุ่ม MSC ตามยอดขายสาขาเดมิที่
เตบิโตเพิม่ขึน้จากการลดยอดขายสนิคา้ทีใ่หอ้ตัรากําไรตํ่าเสรจ็ในกลางปี 2560 และการขยายสาขาอย่าง
ต่อเน่ืองดว้ยการขยายสาขาในประเทศในระดบัปานกลางและเริม่เปิดสาขาใหม่ในต่างประเทศ; 2) ผลการ
ดําเนินงานที่ดขีึน้ของกลุ่มสนิคา้และบรกิารทางบรรจุภณัฑ ์(PSC) จากการสรา้งเตาหลอมสําหรบับรรจุ
ภณัฑแ์ก้วเพิม่อีก 2 เตา (กําลงัการผลติ +11% ในไตรมาส 4/60 และ +15% ในไตรมาส 2/61); 3) 
ประโยชน์จากการผนึกกําลงัทางธุรกจิกบั BIGC โดย BJC ตัง้เป้าดลีน้ีจะช่วยให ้EBITDA ของบรษิทั
ปรบัเพิม่ขึน้ไดอ้กี 500-600 ลา้นบาท/ปี ในปี 2560-62 (3% ของ EBITDA ของบรษิทั) 
Valuation สะท้อนปัจจยับวกไปบางส่วนแล้ว แม้ปรบัตวัขึ้นในระยะหลงัน้ี แต่ราคาหุ้น BJC ยงั
ปรบัตวั underperform SET อยู่ 6% ในปี 2560 ถงึปจัจุบนั อย่างไรกต็าม หุน้ BJC ซื้อขายที่ PE ปี 
2560 ระดบั 39 เท่า (-1.5SD ของ PE เฉลีย่ 7 ปีที ่36 เท่า) และ PEG ปี 2561 ของบรษิทัที่ 1.9 เท่า สงู
กวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มพาณิชยท์ี ่1.6 เท่า 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Revenue (Btmn) 42,893 125,330 147,777 154,602 161,208 
EBITDA (Btmn) 6,263 15,571 18,972 20,411 21,965 
Core profit (Btmn) 2,676 3,150 5,226 6,127 7,067 
Reported profit (Btmn) 2,792 4,001 5,174 6,127 7,067 
Core EPS (Bt) 1.68 1.21 1.31 1.53 1.77 
DPS (Bt) 0.84 0.50 0.52 0.61 0.71 
P/E, core (x) 30.20 41.77 38.76 33.06 28.67 
EPS growth, core (%) 60.45 -27.71 7.77 17.24 15.35 
P/BV, core (x) 3.89 1.18 1.82 1.81 1.80 
ROE (%) 13.80 4.75 4.68 5.49 6.30 
Dividend yield (%) 1.66 0.99 1.03 1.21 1.40 
EV/EBITDA (x) 15.11 18.03 18.50 17.21 15.97 
Source: SCBS Investment Research 
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บมจ. เบอรลี่ ยุคเกอร  
วันจันทรท่ี 18 กันยายน พ.ศ. 2560  

NEUTRAL 
 
Stock data 
Last close (Sep 15) (Bt) 50.75 
12-m target price (Bt) 54.00 
Upside (Downside) to TP (%) 6.40  
Mkt cap (Btbn) 202.64 
Mkt cap (US$mn) 6,124 
    
Bloomberg code BJC TB 
Reuters code BJC.BK 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 1.23 
Sector % SET 9.71 
Shares issued (mn) 3,993 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 56.3 / 40 
Avg. daily 6m (US$mn) 7.06 
Foreign limit / actual (%) 49 / 15 
Free float (%) 25.1 
Dividend policy (%) ≥ 50 
 
 
Price Performance  
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 14.0  9.1  17.3  
Relative to SET 7.7  3.6  4.5  
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement  
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Total revenue 42,893 125,330 147,777 154,602 161,208 
Cost of goods sold (33,071) (102,769) (120,483) (125,923) (131,156) 
Gross profit 9,822 22,561 27,294 28,679 30,052 
SG&A (7,179) (23,531) (30,244) (31,141) (31,867) 
Other income 1,500 11,204 14,654 15,237 15,844 
Interest expense (493) (5,203) (4,532) (4,595) (4,659) 
Pre-tax profit 3,650 5,031 7,172 8,180 9,369 
Corporate tax (400) (1,033) (1,434) (1,636) (1,874) 
Equity a/c profits 87 181 74 77 81 
Minority interests (661) (1,029) (585) (494) (509) 
Core profit 2,676 3,150 5,226 6,127 7,067 
Extra-ordinary items 116 851 (52) - - 
Net Profit 2,792 4,001 5,174 6,127 7,067 
EBITDA 6,263 15,571 18,972 20,411 21,965 
Core EPS (Bt) 1.68 1.21 1.31 1.53 1.77 
Net  EPS (Bt) 1.75 1.54 1.30 1.53 1.77 
DPS (Bt) 0.84 0.50 0.52 0.61 0.71 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn)  
FY December 31 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 
 Total revenue  40,487 33,481 36,645 35,677 37,107 
 Cost of goods sold  (33,825) (26,868) (30,446) (29,075) (30,328) 
 Gross profit  6,662 6,613 6,199 6,602 6,779 
 SG&A  (7,084) (6,974) (6,976) (7,358) (7,497) 
 Other income  3,746 3,300 3,633 3,555 3,651 
 Interest expense  (2,003) (1,750) (1,176) (1,125) (1,113) 
 Pre-tax profit  1,321 1,189 1,681 1,674 1,820 
 Corporate tax  (479) (355) (1) (531) (595) 
 Equity a/c profits  58 36 27 24 (7) 
 Minority interests  (500) (153) (199) (151) (222) 
 Core profit  400 717 1,509 1,016 997 
 Extra-ordinary items  (240) 1,083 29 (51) (1) 
 Net Profit  161 1,800 1,538 965 996 
 EBITDA  5,092 4,499 4,167 4,580 4,733 
Core EPS (Bt) 0.25 0.23 0.38 0.25 0.25 
Net  EPS (Bt) 0.10 0.57 0.39 0.24 0.25 
  

      
Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Total current assets 18,380 35,993 35,027 36,118 36,823 
Total fixed assets 26,320 265,850 269,450 270,431 271,107 
Total assets 44,701 301,843 304,478 306,548 307,930 
Total loans 14,975 152,691 151,898 151,898 150,698 
Total current liabilities 15,313 51,851 49,794 89,520 82,709 
Total long-term liabilities 8,637 138,134 143,141 105,275 112,679 
Total liabilities 23,950 189,986 192,934 194,796 195,388 
Paid-up capital 1,592 3,990 4,570 4,570 4,570 
Total equity 20,750 111,857 111,543 111,753 112,542 
BVPS (Bt)  13.03 28.04 27.94 28.00 28.19 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 
 Total current assets  36,679 34,918 35,993 35,614 33,949 
 Total fixed assets  265,136 264,998 265,850 273,095 273,817 
 Total assets  301,815 299,917 301,843 308,708 307,766 
 Total loans  237,788 155,203 152,691 153,293 152,197 
 Total current liabilities  255,041 50,898 51,851 50,397 47,881 
 Total long-term liabilities  19,407 138,810 138,134 146,343 148,169 
 Total liabilities  274,448 189,708 189,986 196,740 196,050 
 Paid-up capital  1,592 3,985 3,990 3,991 3,992 
 Total equity  27,366 110,209 111,857 111,968 111,716 
BVPS (Bt)  17.19 34.68 28.04 28.06 27.99 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Core Profit 2,676 3,150 5,226 6,127 7,067 
Depreciation and amortization 2,121 5,337 7,268 7,636 7,937 
Operating cash flow 2,198 22,447 17,187 14,192 15,415 
Investing cash flow (2,775) (244,872) (10,863) (8,617) (8,613) 
Financing cash flow 736 224,780 (6,240) (5,917) (7,478) 
Net cash flow 159 2,356 84 (342) (676) 
 

 Main Assumptions 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
 SSS growth (%) (MSC)  (3.0) (12.8) (6.3) 2.1 1.5 
 No. new stores - all formats (MSC)  98 63 220 118 118 
 No. ending stores - all formats (MSC)  734 797 1,017 1,135 1,253 
 No. new stores -hypermarket (MSC)  2 6 9 6 6 
 No. ending stores -hypermarket (MSC)  125 131 140 146 152 
 Gross profit margin (%) (MSC)  13.7 14.7 16.0 16.1 16.2 
 

Key Financial Ratios 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Gross margin(%) 22.9 18.0 18.5 18.6 18.6 
Operating margin(%) 6.2 -0.8 -2.0 -1.6 -1.1 
EBITDA margin(%) 14.6 12.4 12.8 13.2 13.6 
EBIT margin(%) 9.7  8.2  7.9  8.3  8.7  
Net profit margin(%) 6.5 3.2 3.5 4.0 4.4 
ROE (%) 13.5 3.6 4.6 5.5 6.3 
ROA (%) 6.2  1.3  1.7  2.0  2.3  
Net D/E (x) 0.7  1.3  1.3  1.3  1.3  
Interest coverage (x) 12.7  3.0  4.2  4.4  4.7  
Payout Ratio (%) 47.9  32.4  40.0  40.0  40.0  
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12-Month Cumulative directors trade  12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
cumulative chg in SET index 
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สรุป: การเขาซ้ือหุน BIGC  
BJC เข้าซ้ือหุ้น BIGC ในปี 2559 BJC เขา้ซือ้หุน้ 58.55% ใน BIGC ในเดอืนมนีาคม 2559 ต่อจากนัน้
กเ็พิม่สดัส่วนการถอืหุน้ใน BIGC ดว้ยการทําคําเสนอซื้อหุน้จากผูถ้อืหุน้เดมิ (tender offer) สู่ 97.94% 
ในเดอืนพฤษภาคม 2559 คดิเป็นมลูคา่รวม 2.04 แสนล้านบาท ในเบื้องต้น BJC ใช้แหล่งเงนิทุนสําหรบั
ซือ้หุน้ BIGC จากเงนิกู้ระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ  ในเดอืนพฤษภาคม 2559 คณะกรรมการของ BJC 
มมีตอินุมตัใิหบ้รษิทัเพิม่ทุนจํานวน 2,400 ล้านหุน้ ซึ่งจะทําใหจ้ํานวนหุน้ของบรษิทัเพิม่ขึ้นสู ่4,053.96 
ล้านหุน้ ต่อมาในเดอืนสงิหาคม 2559 BJC ก็ได้รบัเงนิจากการเพิม่ทุนรวมทัง้หมด 8.4 หมื่นล้านบาท 
เพื่อนําไปชําระหน้ีทีกู่ม้าซือ้หุน้ BIGC และในไตรมาส 3/59-ไตรมาส 1/60 BJC กร็ไีฟแนนซ์เงนิกู้ที่เหลอื
ดว้ยการออกหุน้กูม้ลูคา่ 1.22 แสนลา้นบาท ดว้ยตน้ทุนเงนิทุนเฉลีย่ 3.04% ต่อปี และอายเุฉลีย่ 5 ปี 

BJC ทาํคาํเสนอซ้ือหุ้น BIGC ท่ีเหลือในไตรมาส 3/60 ในเดอืนพฤษภาคม 2560 คณะกรรมการของ 
BJC มมีตอินุมตัใิหบ้รษิทัทําคําเสนอซื้อ (tender offer) หุน้ BIGC ที่เหลอื 2.06% เพื่อเพกิถอน BIGC 
ออกจาก SET ต่อมาในเดอืนกรกฎาคม 2560 BJC กเ็ปิดรบัซื้อหุน้ 2.06% ใน BIGC ตัง้แต่วนัที่ 7 
กรกฎาคม ถึงวนัที่ 12 กนัยายน โดยใช้แหล่งเงนิทุนจากเงนิกู้ยมืธนาคาร มูลค่า 4 พนัล้านบาท ทัง้น้ี
ภายหลงักระบวนการ tender offer และไดร้บัอนุมตัจิาก SET บรษิทัคาดว่าการเพกิถอน BIGC ออกจาก 
SET จะแลว้เสรจ็ในไตรมาส 4/60 

Figure 1: Timeline for the acquisition of BIGC 
วนัที ่ รายละเอยีด 
12 ก.พ. 59 คณะกรรมการของ BJC ประกาศซือ้หุน้ BIGC จํานวน 483.08 ลา้นหุน้ (58.55%) ทีร่าคา 

252.88 บาท/หุน้ มลูคา่ 1.22 แสนลา้นบาท และ C-Distribution Asia จํานวน 2.7 ลา้นหุน้ 
(60%) มลูคา่ 856 ลา้นบาท นอกจากนี้ยังมมีตอินุมัตใิห ้BJC เขา้ทําสัญญากูย้มืเงนิระยะสัน้
จากสถาบนัการเงนิ จํานวนไมเ่กนิ 2.20 แสนลา้นบาท เพือ่ใชส้นับสนุนการซือ้หุน้ครัง้นี ้

21 ม.ีค. 59 ผูถ้อืหุน้ของ BJC มมีตอินุมตัใิหบ้รษัิทเขา้ซือ้หุน้ BIGC และทํา tender offer หุน้ทีเ่หลอื รวมถงึ
เขา้ทําสญัญากูย้นืเงนิระยะสัน้ดว้ย BJC แจง้วา่บรษัิทชาํระเงนิและโอนหุน้ 58.55% ของ BIGC 
เสร็จแลว้ 

22 ม.ีค. 59 BJC ประกาศเจตนาในการเขา้ถอืหลกัทรัพยเ์พือ่ครอบงํากจิการเพือ่ทํา tender offer หุน้ BIGC 
จํานวน 341.92 ลา้นหุน้ (41.45%) 

16 พ.ค. 59 BJC ประกาศผลการทํา tender offer ในระหวา่งวันที ่29 มนีาคม – 11 พฤษภาคม 2559 โดย
ซือ้หุน้ BIGC ไดจํ้านวน 324.91 ลา้นหุน้ (39.38%) สง่ผลทําใหบ้รษัิทถอืหุน้ BIGC รวม
ทัง้หมด 807.99 ลา้นหุน้ (97.94%) 

25 พ.ค. 59 คณะกรรมการของ BJC มมีตอินุมตัใิหบ้รษัิทเพิม่ทนุ 2,400 ลา้นหุน้ สู ่4,053.96 ลา้นหุน้ โดย
จัดสรรผา่น PP (800 ลา้นหุน้) และ RO (1,600 ลา้นหุน้ รวมทัง้หุน้เหลอืหลังจาก PP (ถา้ม)ี ที่
ราคา 35 บาท/หุน้) นอกจากนี้ยังมมีตเิสนอผูถ้อืหุน้พจิารณาอนุมัตใิหบ้รษัิทเขา้ทําสัญญากูย้มื
เงนิระยะสัน้ (ไมเ่กนิ 24 เดอืน) และออกหุน้กู ้มลูคา่รวมทัง้สิน้ไมเ่กนิ 1.3 แสนลา้นบาท เพือ่นํา
เงนิไปชาํระคนืหนีเ้งนิกูซ้ ึง่มอียูใ่นปัจจบุนั หรอืใชใ้นการขยายธรุกจิ หรอืใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีน
ของบรษัิท 

29 ม.ิย. 59 ผูถ้อืหุน้ของ BJC มมีตอินุมัตใิหบ้รษัิทเพิม่ทนุ (ระยะเวลาจองซือ้ 13-21 กรกฎาคม), เขา้ทํา
สญัญากูย้มืเงนิระยะสัน้, และออกหุน้กู ้

7 ก.ค. 59 คณะกรรมการของ BJC มมีตอินุมตัเิปลีย่นแปลงการเพิม่ทนุ ดว้ยการจัดสรรหุน้ใหม ่800 ลา้นหุน้
จาก PP มาเสนอขายใหแ้กผู่ถ้อืหุน้เดมิตามสัดสว่นการถอืหุน้ (RO) ครัง้ทีส่อง (35 บาท/หุน้, 
ระยะเวลาจองซือ้ 29 กรกฎาคม – 4 สงิหาคม) 

25 ก.ค. 59 BJC แจง้วา่บรษัิทไดร้ับเงนิจากการเพิม่ทนุ 5.57 หมืน่ลา้นบาทสําหรับ RO ครัง้แรก (1,592.22 
ลา้นหุน้) 

5 ส.ค. 59 BJC แจง้วา่บรษัิทไดร้ับเงนิจากการเพิม่ทนุ 2.79 หมืน่ลา้นบาทสําหรับ RO ครัง้ทีส่อง (796.64 
ลา้นหุน้) 

12 พ.ค. 60 คณะกรรมการของ BJC มมีตอินุมตัใิหบ้รษัิททํา tender offer หุน้ BIGC จํานวน 17.01 ลา้นหุน้ 
(2.06%) ทีร่าคา 225 บาท/หุน้ เพือ่เพกิถอน BIGC ออกจาก SET  

16 ม.ิย. 60 ผูถ้อืหุน้ของ BIGC มมีตอินุมตัใิหบ้รษัิทเพกิถอนหุน้ออกจาก SET 
6 ก.ค. 60 BJC ยืน่ทํา tender offer หุน้ BIGC จํานวน 17.01 ลา้นหุน้ (2.06%) ตัง้แตว่นัที ่7 กรกฎาคม – 

12 กนัยายน ทีร่าคา 225 บาท/หุน้ โดยจะใชแ้หลง่เงนิทนุจากเงนิกูย้มืธนาคาร มลูคา่ 4 พันลน้
บาท 

Source: Company data and SCBS Investment Research 
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แนวโนมกําไร 
EPS จะเติบโตเลก็น้อยในปี 2560 แต่จะเติบโตดีขึ้นในปี 2560 กําไรปกตขิอง BJC มแีนวโน้มที่จะ
เตบิโต 66% YoY สู่ 5.2 พนัล้นบาทในปี 2560 หลกัๆ เกดิจากการรวมงบการเงนิของ BIGC เขา้มา
ตลอดทัง้ปี และดอกเบี้ยจา่ยที่ลดลงจากการรไีฟแนนซ์หน้ีต้นทุนตํ่าที่เกี่ยวขอ้งกบัการซื้อกจิการ BIGC 
เสรจ็ในไตรมาส 3/59-ไตรมาส 1/60 อยา่งไรกต็าม เมื่อรวมจาํนวนหุน้ที่เพิม่ขึน้จากการเพิม่ทุนตัง้แต่ไตร
มาส 3/59 เขา้มา core EPS ปี 2560 ของ BJC จะเตบิโตไมม่ากที ่8% YoY 

เราคาดวา่กําไรปกตขิอง BJC จะเตบิโต 17% สู ่6.1 พนัลา้นบาทในปี 2561 หลกัๆ ไดร้บัปจัจยัหนุนจาก
ผลการดําเนินงานที่ปรบัตวัดขีึ้นของกลุ่มสนิค้าและบรกิารทางการคา้ปลีกสมยัใหม ่(ความเชื่อมัน่ดขีึ้น
และขยายสาขา) และกลุ่มสนิคา้และบรกิารทางบรรจุภณัฑ ์(ขยายกําลงัการผลิต) รวมถึงประโยชน์จาก
การผนึกกําลงัทางธุรกจิระหว่างบรษิทักบั BIGC ทัง้น้ีดว้ยจํานวนหุน้เท่าเดมิ เราคาดว่า core EPS ปี 
2561 ของ BJC จะเตบิโต 17% YoY เทา่กนักบัอตัราการเตบิโตของกําไรปกต ิ

Figure 2: BJC’s consolidated earnings outlook   Figure 3: BJC’s consolidated EPS outlook 
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Source: SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

แนวโนมยอดขาย 
ยอดขายในงบการเงินรวมของ BJC เราคาดวา่ยอดขายในงบการเงนิรวมของ BJC จะเตบิโต 18% ใน
ปี 2560 หลกัๆ เกดิจากการรวมยอดขายจาก BIGC เข้ามาตลอดทัง้ปีหลงัจากเข้าซื้อกจิการในเดอืน
มนีาคม 2559 เราคาดว่ายอดขายของ BJC จะเพิม่ขึน้เลก็น้อยที่ 5% ในปี 2561 โดยเกดิจากยอดขายที่
เพิม่ขึน้จาก BIGC และ BJC (เฉพาะบรษิทั)  

สาํหรบัยอดขายในงบการเงนิรวมของ BJC ในปี 2560 70% จะเกดิจากยอดขายของ BIGC (กลุ่มสนิคา้
และบรกิารทางการค้าปลีกสมยัใหม่, MSC), 15% จะเกิดจากกลุ่มสนิค้าและบรกิารทางบรรจุภณัฑ ์
(PSC), 13% จะเกดิจากกลุ่มสนิคา้และบรกิารทางอุปโภคบรโิภค (CSC), 6% จะเกดิจากกลุ่มสนิคา้และ
บรกิารทางเวชภณัฑแ์ละทางเทคนิค (H&TSC) และ 1% จะเกดิจากกลุ่มธรุกจิอื่นๆ  

Figure 4: BJC’s consolidated sales   Figure 5: BJC’s consolidated sales breakdown 
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ยอดขายจากกลุ่ม MSC (BIGC): ยอดขายสาขาเดิมจะปรบัตวัดีขึ้นและขยายสาขามากขึ้น เรา
คาดวา่ยอดขายของ BIGC จะลดลง 4% ในปี 2560 (เทยีบกบั -14% YoY ในช่วงครึง่แรกปี 60) โดยเกดิ
จากยอดขายสาขาเดมิที่ปรบัตวัลดลงในอตัราที่สูงกว่าอตัราการเติบโตของสาขา ยอดขายของ BIGC 
น่าจะกลบัมาปรบัตวัเพิม่ขึน้ 5% ในปี 2561 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากอตัราการเตบิโตของยอดขายสาขา
เดมิทีฟ้ื่นตวัดขีึน้และการขยายสาขาอยา่งต่อเน่ือง 

อตัราการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ BIGC ไดป้รบักลยทุธเ์พื่อมุ่งการขายที่มคีุณภาพมากกว่าปรมิาณ
การขายเพยีงอย่างเดยีวตัง้แต่กลางปี 2559 บรษิทัลดการขายสนิค้าที่ใหอ้ตัรากําไรตํ่าอย่างบุหรี่ และ
เครื่องดื่มแอลกอฮอล์ ซึ่งคดิเป็นสดัส่วน 15-20% ของยอดขายลง ปจัจยัน้ีรวมกบัสภาพแวดล้อมในการ
ขายสนิคา้ที่ท้าทายสาํหรบัผูป้ระกอบการคา้ปลีกส่งผลทําใหย้อดขายสาขาเดมิของบรษิทัหดตวัลงเฉลี่ย 
20% YoY ในไตรมาส 3/59-ไตรมาส 2/60 อย่างไรกด็ ีหลงัจากการปรบัเปลี่ยนนโยบายการขายผ่านไป 
1 ปี ยอดขายสาขาเดมิของบรษิทักก็ลบัมาเตบิโตเพิม่ขึน้ในไตรมาส 3/60 ถงึปจัจบุนั 

เราคาดว่ายอดขายสาขาเดมิของ BIGC จะหดตวัลง -6.3% YoY ในปี 2560 (เทยีบกบั -17.6% YoY 
ในช่วงครึ่งแรกปี 60) โดยจะปรบัตวัดขีึ้นในช่วงครึง่หลงัปี 60 และตวัเลขดงักล่าวจะกลบัมาเตบิโต 2% 
YoY ในปี 2561 จากฐานทีเ่ป็นปกต ิ

การขยายสาขา ในปี 2560 BIGC ตัง้เป้าเปิดไฮเปอรม์ารเ์กต็ 9 สาขา, Big C Market 1 สาขา, และ Mini 
Big C 200 สาขา ทัง้น้ีหลงัจากเปิดไฮเปอรม์ารเ์กต็ใหม่ 1 สาขา, Big C Market ใหม่ 1 สาขา, และ Mini 
Big C 46 สาขาในช่วงครึง่แรกปี 60 บรษิทัคาดว่าจะเปิดสาขาเพิม่มากขึน้ในช่วงครึง่หลงัปี 60 ประมาณ
การกําไรของเราใชจ้าํนวนการขยายสาขาเท่ากบัเป้าของ BIGC ในปี 2560 

BIGC ยงัไมไ่ดเ้ปิดเผยเป้าขยายสาขาในประเทศหลงัจากปี 2560 ทัง้น้ีเมื่อองิกบัรายงานข่าว บรษิทัเผย
วสิยัทศัน์ว่าจะเริม่ขยายสาขาในต่างประเทศ โดยตัง้เป้าเปิดไฮเปอรม์ารเ์กต็ใหม่ 1 สาขาในกมัพูชาในปี
หน้า บรษิทัวางแผนเปิดสาขาเพิม่ในกมัพชูาและลาวประเทศละ 5 สาขาในระยะ 3 ปีขา้งหน้า 

สาํหรบัปี 2561-62 เราใชส้มมตฐิานวา่บรษิทัจะเปิดไฮเปอรม์ารเ์กต็ 6 สาขา (รวมถงึการเปิดสาขาใหม่ใน
ต่างประเทศ 1 สาขาต่อปี), Big C Market 2 สาขา, และ Mini Big C 100 สาขาต่อปี สมมตฐิานที่เราทํา
ไว้สําหรบัการขยายสาขาในต่างประเทศยดึหลกัความระมดัระวงัมากกว่าเป้าของ BIGC ในขณะที่เรา
เลง็เหน็โอกาสในระยะยาวจากการมคีู่แขง่น้อยและอุปสงคท์ี่มแีนวโน้มเตบิโตสูง แต่เรากพ็บวา่การขยาย
สาขาในต่างประเทศทําไดช้า้ในระยะแรกเช่นเดยีวกบัผูป้ระกอบการคา้ปลกีรายอื่นๆ โดยมสีาเหตุมาจาก
ข้อจํากดัและการเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบหรือกฎหมายท้องถิ่น, การใช้เวลาหาทําเลที่ตัง้, และการ
ปรบัปรงุการดาํเนินงานของสาขา 2-3 สาขาแรก  

Figure 6: MSC’s sales outlook (Sales from BIGC)  Figure 7: BIGC’s SSS growth 
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Source: SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

Figure 8: BIGC’s store expansion 
  2013 2014 2015 2016 2017F 2018F 2019F   1H16A 1H17A 
No. of stores, ending 

          Hypermarket 119 123 125 131 140 146 152  126 132 
Big C Market 30 37 55 59 63 67 71  57 60 
Mini Big C 278 324 391 465 665 765 865  408 511 
Pure drugstore 132 152 163 142 152 162 172  149 142 
Total stores, ending 559 636 734 797 1,020 1,140 1,260   740 845 
No. of new stores, net deletions 

          Hypermarket  4 2 6 9 6 6  1 1 
Big C Market  7 18 4 1 2 2  2 1 
Mini Big C  46 67 74 200 100 100  17 46 
Pure drugstore  20 11 (21) 10 10 10  (14) 0 
Total new stores   77 98 63 220 118 118   6 48 
Source: SCBS Investment Research (Note* BIGC acquired 2 MM Mega Market stores from BJC in 4Q17) 
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ยอดขายจากธุรกิจอ่ืนๆ: นําโดยการขยายกําลงัการผลิตในกลุ่ม PSC ในปี 2561 เราคาดว่า
ยอดขายของ BJC จะเตบิโตเพยีง 2% ในปี 2561 โดยเกดิจากยอดขายที่เพิม่ขึน้เลก็น้อยจากกลุ่ม PSC 
และกลุ่ม H&TSC ในขณะทีย่อดดขายจากกลุ่ม CSC จะอยูใ่นระดบัทรงตวัสบืเน่ืองมาจากสภาพแวดล้อม
ในการขายสนิคา้อุปโภคบรโิภคทีท่า้ทาย 

เราคาดว่ายอดขายของบรษิทัจะเพิม่ขึน้ 4% ในปี 2561 หลกัๆ เกดิจากยอดขายที่แขง็แกร่งมากขึน้จาก
กลุ่ม PSC จากการขยายกําลงัการผลติบรรจุภณัฑแ์ก้ว และยอดขายที่เพิม่ขึน้เลก็น้อยจากกลุ่ม H&TSC 
และกลุ่ม CSC ตามเศรษฐกจิไทยทีค่อ่ยๆ ปรบัตวัดขีึน้ 

สาํหรบักลุ่ม PSC ยอดขาย 60% เกดิจากธุรกจิบรรจุภณัฑแ์ก้วซึ่ง BJC จะขยายกําลงัการผลติเพิม่ และ
ที่เหลือเกิดจากธุรกิจบรรจุภณัฑ์กระป๋อง เตาหลอมแห่งใหม่สําหรบัธุรกิจบรรจุภณัฑ์แก้วที่จะช่วยให้
กําลงัการผลติปรบัเพิม่ขึน้อกี 300 ตนั/วนั (+11% ของกําลงัการผลติ) จะสรา้งเสรจ็ในไตรมาส 4/60 และ
อกี 400 ตนั/วนั (+15% ของกําลงัการผลติ) จะสรา้งเสรจ็ในกลางปี 2561 กําลงัการผลติที่มอียู่ในปจัจุบนั
ถูกใชง้านเตม็ทีแ่ลว้ และกําลงัการผลติใหม่ถูกจะนํามาใช้ทดแทนการนําเขา้บรรจุภณัฑแ์ก้วบางส่วนจาก
ต่างประเทศ (ประมาณ 10% ของยอดขายบรรจภุณัฑแ์กว้)   
Figure 9: Sales contribution from other segments 
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แนวโนมอัตรากําไร 
อตัรากาํไรขัน้ต้นจะเพ่ิมขึน้ในปี 2560-61 ในปี 2560 เราคาดวา่อตัรากําไรขัน้ต้นในงบการเงนิรวมของ 
BJC จะปรบัตวัเพิม่ขึน้สู่ 18.5% (+0.5% YoY) โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากอตัรากําไรขัน้ต้นที่ปรบัตวัดขีึน้
จากกลุ่ม MSC (16.0%, +1.3% YoY) จากการปรบักลยุทธเ์พื่อมุ่งการขายที่มคีุณภาพตัง้แต่กลางปี 
2559 ในขณะทีอ่ตัรากําไรจากกลุ่มอื่นๆ อยูใ่นระดบัทรงตวั (24.1%, ทรงตวั YoY) 

สาํหรบัปี 2561 เราคาดว่าอตัรากําไรขัน้ต้นในงบการเงนิรวมของ BJC จะปรบัตวัดขีึน้เลก็น้อยสู่ 18.6% 
(+0.1% YoY) โดยเกดิจากอตัรากําไรขัน้ต้นที่ดขีึน้ของกลุ่ม MSC และกลุ่มธุรกจิอื่นๆ ประการแรก เรา
คาดว่าอตัรากําไรขัน้ต้นของกลุ่ม MSC จะปรบัตวัเพิม่ขึน้สู่ 16.1% (+0.1% YoY) อ้างองิกลยุทธใ์นการ
เพิม่อตัรากําไรขัน้ต้นของบรษิทั โดยเฉพาะอตัรากําไรขัน้ต้นสําหรบัสินค้ากลุ่มอาหารสดและสนิค้าที่
ไม่ใช่อาหาร ประการที่สอง เราคาดว่าอตัรากําไรขัน้ต้นของกลุ่มธุรกจิอื่นๆ จะปรบัตวัดขีึน้สู ่24.3% (+
0.2% YoY) หลกัๆ เกดิจากประสทิธภิาพการผลติที่ดขีึน้จากปรมิาณขายทีเ่พิม่ขึน้ในกลุ่ม PSC   
Figure 10: BJC’s consolidated GPM, from BJC (company only) and BIGC (MSC) 
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EBIT margin จะลดลงในปี 2560 แต่จะเพ่ิมขึ้นในปี 2561 เราคาดว่า EBIT margin ของ BJC จะ
ลดลงสู ่7.9% ในปี 2560 (-0.25% YoY) แม ้EBIT margin จากกลุ่ม MSC มแีนวโน้มที่จะปรบัตวัเพิม่ขึน้
สู ่8.2% (+0.35% YoY) เพราะอตัรากําไรขัน้ตน้จะปรบัตวัเพิม่ขึน้ในอตัราที่สูงกว่าอตัราส่วนค่าใช้จ่ายใน
การขายและบรหิารต่อยอดขายที่สูงขึน้จากการขยายสาขาและค่าใช้จ่ายฝึกอบรมพนักงานที่เพิม่ขึน้เพื่อ
ปรบัปรงุการใหบ้รกิาร แต่จะถูกหกัล้างโดยค่าเสื่อมราคาที่สูงขึน้สู่จํานวนเกอืบ 1 พนัล้านบาท/ปี อ้างองิ
การปรบัปรงุมลูคา่สนิทรพัยถ์าวรของบรษิทัจากการเขา้ซือ้กจิการ BIGC ตัง้แต่ปี 2560 เป็นตน้ไป 
เราคาดว่า EBIT margin ของบรษิทัจะเพิม่ขึน้สู่ 8.3% ในปี 2561 (+0.3% YoY) โดยเกดิจากอตัรากําไร
ขัน้ตน้ทีด่ขีึน้และการผนึกกําลงัทางธรุกจิระหวา่งบรษิทักบั BIGC 
· สรปุ: ผลตอบแทนจากการผนึกกาํลงัทางธรุกิจในปี 2559 หลงัจาก BJC เขา้ซื้อกจิการของ BIGC 

บรษิทักร็ายงานผลตอบแทนจากการผนึกกําลงัทางธุรกจิในระดบั EBITDA ที่ 357 ลา้นบาท (2% ของ 
EBITDA ของ BJC) ในปี 2559 โดย 220 ล้านบาทเกดิจากการประหยดัค่าใช้จ่ายจากการยกเลกิจ่าย
ค่าธรรมเนียมบรหิารให้กบัผูถ้ือหุ้นรายเก่าของ BIGC, 121 ล้านบาทเกดิจากการประหยดัค่าใช้จ่าย
จากการเปลี่ยนบรษิทัประกนั, 10 ล้านบาทเกดิจากการควบรวมสายงานโลจสิติกสร์ะหว่าง BJC กบั 
BIGC, และ 6 ลา้นบาทเกดิจากโครงการรเิริม่อื่นๆ  

· ผลตอบแทนจากการผนึกกาํลงัทางธุรกิจท่ีตัง้เป้าไว้ในปี 2560-62 ในปี 2560-62 BJC ตัง้เป้า
ผลตอบแทนเพิม่เตมิจากการผนึกกําลงัทางธุรกจิในระดบั EBITDA ที่ 1.7 พนัล้านบาท (50% เกดิจาก
กลุ่ม MSC และที่เหลอืเกิดจากกลุ่มธุรกจิอื่นๆ) โดยผลตอบแทน 600 ล้านบาทจะเกิดขึ้นในปี 2560 
(EBITDA ของ BJC จะปรบัขึน้ไดอ้กี +3%), 600 ล้านบาทจะเกดิขึน้ในปี 2561 (+3%). และ 500 ล้าน
บาทจะเกดิขึน้ในปี 2562 (+2%) 
การผนึกกําลงัทางธุรกิจร่วมกนัมแีนวโน้มที่จะเกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงดงัต่อไปน้ี ประการแรก 
บรษิทัตัง้เป้าเพิม่การประหยดัต่อขนาดผา่นการทํา cross-selling ผลติภณัฑข์อง BJC ผ่านเครอืข่าย
ของ BIGC และเพิม่อตัราการเขา้ถึงของสดัส่วนยอดขายสินค้า private brand ของ BIGC กบั
ผลติภณัฑข์อง BJC จาก 7% ในปี 2559 สู่ 15% ในปี 2563 ประการที่สอง บรษิทัวางแผนควบรวม
สายงานโลจสิติกสค์รอบคลุมธุรกิจทุกๆ ดา้น ประการที่สาม บรษิทัตัง้เป้าปรบัปรุงประสทิธภิาพการ
ดําเนินงานธุรกจิคา้ปลีกใหด้ทีี่สุดด้วยการควบรวมธุรกิจค้าปลีกของ BJC กบัศูนย์การค้าของ BIGC 
โดยปจัจุบนักําลงัดําเนินการเปิดร้านขายหนังสอื Asia Books ในสาขาของ BIGC และใช้ความ
เชีย่วชาญในธรุกจิคา้ปลกีของ BIGC มาปรบัปรงุผลการดําเนินงานของรา้นคา้ปลกีของ BJC ที่มขีนาด
เลก็กวา่ BIGC ยกตวัอยา่งเช่น BIGC เขา้มาบรหิารรา้น MM Mega Market 2 แห่งตัง้แต่ปลายปี 2559 
ประการทีส่ี ่บรษิทัวางแผนใชร้ะบบไอทแีละระบบ back office รว่มกนัเพื่อลดตน้ทุนในไตรมาส 4/60 

Figure 11: BJC’s consolidated EBIT and EBITDA margin  Figure 12: BJC targets 3-year EBITDA synergy of 
Bt1.7bn (+2-3% of its EBITDA in 2017-19F) 
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Figure 13: Breakdown of BJC’s target EBITDA synergy of Bt1.7bn in 2017-19F 
  BJC's targeted synergy Details 
1 Economies of scale through leveraging manufacturing 

capability for private brands 
Potential to increase penetration of private label with BJC products 

    Cross-selling of BJC products through Big C network i.e. pharmaceutical products 
through Pure Pharmacy, snacks and dairy products through grocery retail outlets 

2 Fully integrate logistics operations across the entire value 
chain 

Leveraging BJC’s leadership in consumer supply chain and logistics, improving Big C’s 
current backend infrastructure, and jointly renegotiating pallet leasing terms 

    Optimization of Big C’s new distribution centers by integrating with BJC 
3 Combine purchasing power and optimize retail 

operations 
Integrating BJC’s retail businesses with Big C’s shopping mall footprint i.e. in process of 
opening Asia Books store-in-store at Big C 

    Utilizing Big C’s expertise in retail to improve performance of BJC’s smaller retail banners 
i.e. Big C managing MM Mega Market in 2017 

4 Cross-utilize IT and back office infrastructure Leveraging resources across finance and accounting functions i.e. integration of Finance 
/ Controlling team looking after MM Mega Market within Big C 

    Sharing of IT systems between BJC and Big C to optimize costs i.e. migrating all emails 
to BJC email system 

Source: Company data and SCBS Investment Research 
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อตัรากาํไรปกติ เราคาดวา่อตัรากําไรปกตขิอง BJC จะเพิม่ขึน้สู ่3.5% (+1.0% YoY) ในปี 2560 หลกัๆ 
เกดิจากดอกเบีย้จา่ยทีล่ดลงจากบรษิทันําเงนิทีไ่ดจ้ากการเพิม่ทุนในไตรมาส 3/59 มาชําระหน้ี และการรี
ไฟแนนซห์น้ีตน้ทุนตํ่าทีเ่กีย่วขอ้งกบัการซือ้กจิการ BIGC เสรจ็ในไตรมาส 3/59-ไตรมาส 1/60 เราคาดว่า
อตัรากําไรปกตขิองบรษิทัจะเพิม่ขึน้สู ่4.0% (+0.2% YoY) ในปี 2560 หลกัๆ ไดร้บัปจัจยัหนุนจาก EBIT 
margin ทีก่วา้งขึน้ 

Figure 14: BJC’s consolidated core profit margin  Figure 15: Lower interest expenses in 2017F after debt 
repayment and lower cost of funds    
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โครงสรางทางการเงิน 
อตัราส่วนหน้ีสินสทุธิต่อทุนยงัตํา่กว่าเง่ือนไขสญัญาในการออกหุ้นกู้ หลงัจากเพิม่ทุนเพื่อนําเงนิที่
ไดส้ว่นหน่ึงมาใช้สนับสนุนการซื้อกจิการ BIGC เราคาดว่าอตัราส่วนหน้ีสนิสุทธติ่อทุนของ BJC จะอยู่ที ่
1.3 เท่าในปี 2560-62 ตํ่ากวา่ระดบัเพดาน 2.0 เท่าภายใตเ้งื่อนไขสญัญาในการออกหุน้กูข้องบรษิทั  
Figure 16: BJC’s net debt to equity ratio 
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ราคาเปาหมายและการเปรียบเทียบกับหุนอื่นๆ ในกลุมพาณิชย 
BJC: เร่ิมต้นการวิเคราะห์ด้วยคาํแนะนํา “Neutral” และราคาเป้าหมายกลางปี 61 อ้างอิงวิธี 
DCF ท่ี 54 บาท เราคาดว่า core EPS ของ BJC จะเตบิโตดขีึน้ในช่วงครึง่หลงัปี 60 โดยไดร้บัปจัจยั
หนุนจากอตัราการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิที่ฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกร่งจากฐานตํ่าของปีก่อน และความ
เชื่อมัน่ที่ปรบัตวัดขีึ้น รวมถงึอตัรากําไรที่ดขีึน้ ทัง้น้ียอดขายสาขาเดมิของบรษิทัหดตวัลง -22% YoY 
โดยการปรบัตวัลดลง 15-20% YoY เกดิจากการเปลีย่นแปลงกลยทุธม์าลดยอดขายสนิคา้ที่ใหอ้ตัรากําไร
ตํ่าตัง้แต่กลางปี 2559 net EPS อาจจะลดลง YoY ในไตรมาส 3/60 เพราะไม่มกํีาไรจากอตัรา
แลกเปลี่ยนจํานวน 1.1 พนัล้านบาทเหมอืนในไตรมาส 3/59 ในขณะที่ net EPS จะกลบัมาเตบิโต YoY 
แบบก้าวกระโดดในไตรมาส 4/60 จากการปรบัปรุงภาษเีงนิไดนิ้ติบุคคล โดย BJC ตัง้เป้าอตัราภาษีที่
แท้จรงิในปี 2560 ที่ 20% (เทยีบกบั 32% ในช่วงครึง่แรกปี 60) ในปี 2560 ถงึปจัจุบนั ราคาหุน้ BJC 
ปรบัตวั underperform SET อยู่ 6% เมื่อดูที่ valuation พบว่าปจัจุบนัหุน้ BJC ซื้อขายที่ PE ปี 2560 
ระดบั 39 เท่า (+1.5SD ของ PE เฉลี่ย 7 ปีที่ 36 เท่า) และ PEG ปี 2561 ของบรษิทัที่ 1.9 เท่า สูงกว่า
คา่เฉลีย่ของกลุ่มพาณิชยท์ี ่1.6 เท่า ซึง่ชีใ้หเ้หน็วา่ปจัจยับวกสะทอ้นในราคาหุน้ไปบางส่วนแล้ว 

Figure 17: BJC’s 7-year PE band  Figure 18: 1-year 2018PEG 

0

10

20

30

40

50

60

Ja
n-

11

Ju
l-1

1

Ja
n-

12

Ju
l-1

2

Ja
n-

13

Ju
l-1

3

Ja
n-

14

Ju
l-1

4

Ja
n-

15

Ju
l-1

5

Ja
n-

16

Ju
l-1

6

Ja
n-

17

Ju
l-1

7

PE (x)

Avg.= 27.2x

+2SD = 44.3x

-1SD = 18.6x

-2SD = 10.1x

+1SD =35.7x

PE vs S.D. — BJC

 

 

1.92

1.73
1.63 1.61 1.54 1.48

1.36

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

BJC HMPRO MAKRO Average GLOBAL CPALL ROBINS

Times

 

Source: SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

 
Figure 19: Share price performance over past month  Figure  20: Share price performance in 2017TD 
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บมจ. เบอรล่ี ยุคเกอร 
ประวติัความเป็นมา 

บมจ. เบอรล์ี ่ยคุเกอร ์ก่อตัง้ขึน้เมื่อปี 2425 โดยใช้ชื่อว่า “หา้งยุคเกอร ์แอนด ์ซกิก์ แอนด ์โก” ประกอบ
กจิการค้าในด้านเป็นตวัแทนบรษิทัเรอืฝรัง่เศส องักฤษ และอิตาลี บรษิทัเป็น 1 ใน 7 บรษิทัแรกที่จด
ทะเบยีนใน SET ในปี 2518 และเปลีย่นชื่อเป็น บมจ. เบอรล์ี ่ยคุเกอร ์ในปี 2536 

ปจัจุบนับรษิทัมกีารประกอบธุรกจิใน 5 กลุ่มธุรกจิ: 1) กลุ่มสนิคา้และบรกิารทางบรรจภุณัฑ ์(15% ของ
ยอดขายปี 2559) ได้แก่ บรรจุภณัฑแ์ก้ว และบรรจุภณัฑ์กระป๋องอะลูมเินียม; 2) กลุ่มสนิค้าและบรกิาร
ทางอุปโภคบรโิภค (13% ของยอดขาย) ได้แก่ อาหาร สนิคา้เครื่องใช้ส่วนตวั, และการบรหิารจดัการ
ระบบโลจสิตกิส;์ 3) กลุ่มสนิคา้และบรกิารทางเวชภณัฑแ์ละทางเทคนิค (6% ของยอดขาย); 4) กลุ่ม
สนิคา้และบรกิารทางการคา้ปลกีสมยัใหม ่(65% ของยอดขาย) จากการถอืหุน้ใน BIGC; 5) กลุ่มธุรกจิ
อื่นๆ (1% ของยอดขาย) ไดแ้ก่ Asia Book (รา้นหนังสอื 71 สาขาในประเทศไทย ณ สิน้ปี 2559), M-
Point Mart (รา้นสะดวกซื้อในรูปแบบแฟรนไชส ์44 สาขาในลาว ณ สิน้ปี 2559), B’s mart (รา้นสะดวก
ซื้อในรูปแบบแฟรนไชส ์169 สาขาในเวยีดนม ณ สิน้ปี 2559), และ MM Mega Market (ค่าธรรมเนียม
บรหิารสาํหรบัรา้นคา้ประเภท cash and carry 19 สาขาในเวยีดนาม ณ สิน้ปี 2559) 

ในส่วนของโครงสรา้งการถอืหุน้ ในปี 2544 กลุ่มไทยเจรญิคอรป์อเรชัน่ (TCC Holdings) ไดเ้ขา้ซื้อหุน้
ของ BJC และกลายเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ BJC โดย TCC group เป็นหน่ึงในกลุ่มบรษิทัที่มกีาร
กระจายการลงทุนมากที่สุดของภูมภิาคเอเชีย โดยประกอบธุรกิจครอบคลุมธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม 
(บมจ. ไทยเบฟเวอเรจ จดทะเบยีนในตลาด SGX), อสงัหารมิทรพัยแ์ละเรยีลเอสเตท (TCC land Co, 
Ltd), ประกนัและลสีซิง่, และอตุสาหกรรมเกษตร 

ในปี 2559 BJC ไดเ้ขา้ซื้อกจิการคา้ปลกีในประเทศไทย ดว้ยการเขา้ซื้อหุน้ 97.94% ใน BIGC คดิเป็น
มูลค่าประมาณ 2.04 แสนล้านบาท ผ่านการเข้าซื้อหุ้น 58.55% ในเดอืนมนีาคม และเข้าซื้อหุ้นอีก 
39.39% ผ่านการทํา tender offer ในเดอืนพฤษภาคม ต่อมาในเดอืนกรกฎาคม 2560 BJC กเ็ปิดรบัซื้อ
หุน้ 2.06% ใน BIGC มูลค่าไม่เกนิ 3.8 พนัล้านบาท ดว้ยการทํา tender offer ตัง้แต่วนัที่ 7 กรกฏาคม 
ถงึวนัที ่12 กนัยายน เพื่อเพกิถอน BIGC ออกจาก SET  

คาํแนะนําการลงทุน 

เราคาดวา่ core EPS ของ BJC จะเตบิโตดขีึน้ในช่วงครึง่หลงัปี 60 โดยจะไดร้บัปจัจยัหนุนจากอตัราการ
เตบิโตของยอดขายสาขาเดมิที่ปรบัตวัดขีึน้อย่างแขง็แกร่งในช่วงครึง่หลงัปี 60 จากฐานตํ่าของปีก่อนที ่  
-22% YoY (การปรบัตวัลดลง 15-20% YoY เกดิจากการเปลี่ยนแปลงกลยุทธม์าลดยอดขายสนิคา้ที่ให้
อตัรากําไรตํ่าตัง้แต่กลางปี 2559) และความเชื่อมัน่ที่ปรบัตวัดขีึน้ รวมถงึอตัรากําไรที่กวา้งขึน้ เมื่อมอง
ในแง่ valuation ปจัจุบนัหุน้ BJC ซื้อขายที่ PE ปี 2560 ระดบั 39 เท่า (+1.5SD ของ PE เฉลี่ย 7 ปีที ่
36 เท่า) และ PEG ปี 2561 ของบรษิทัที ่1.9 เท่า สงูกวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มที ่1.6 เท่า 

Valuation 

ราคาเป้าหมายกลางปี 2561 ของเราอยู่ที่ 54 บาท โดยอิงกบัวธิีคดิลดกระแสเงนิสด (DCF) (WACC 
7.8% และอตัราเตบิโต 3%) 

ปัจจยัเส่ียง 

ปจัจยัเสีย่ง ได้แก่ 1) การเปลี่ยนแปลงของอตัราเตบิโตยอดขายสาขาเดมิที่มสีาเหตุมาจากการอุปโภค
บรโิภคชะลอตวัหรอืฟ้ืนตวั; 2) การขยายสาขา; 3) การเปลี่ยนแปลงในต้นทุนพนักงาน, ค่าใช้จ่าย
สาธารณูปโภค, ต้นทุนเชื้อเพลงิ, และต้นทุนวตัถุดบิ; 4) การเจรจาขอส่วนลดกบัซพัพลายเออร;์ และ 5) 
การแขง่ขนั 
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ขอจํากัดความรับผิด (Disclaimer) 
บริษัทหลักทรัพยไทยพาณิชย จํากัด (“SCBS”) ทําหนาท่ีเปนผูดูแลสภาพคลอง (Market Maker) และผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative Warrants) ในหุนสามัญของ AAV, ADVANC, AMATA, ANAN, AOT, AP, BA, BANPU, BBL, BCH, BCP, 
BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BH, BIG, BJC, BLA, BLAND, BPP, BTS, CBG, CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, GFPT, GLOBAL, GLOW, GPSC, GUNKUL, HANA, 
HMPRO, ICHI, INTUCH, IRPC, ITD, IVL, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, LHBANK, LPN, MAJOR, MEGA, MINT, MTLS, PLANB, PSH, PTG, PTL, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, S, SAMART, SAWAD, SCC, SCCC, SGP, 
SIRI, SPALI, SPCG, SPRC, STEC, STPI, SUPER, SVI, TASCO, TCAP, THAI, THANI, THCOM, TISCO, TKN, TMB, TOP, TPIPL, TRUE, TTA, TTCL, TU, TVO, UNIQ, VGI, WHA, WORK 
นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือช้ีชวนของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธดังกลาวอยางรอบคอบกอนตัดสินใจลงทุน ท้ังน้ี ความเห็น ขาว บทวิจัย บทวิเคราะห ราคา ขอความ การคาดการณ การประเมิน และ/หรือ ขอมูลอื่นท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี (“ขอมูล”) มี
วัตถุประสงคเพ่ือใชเปนขอมูลท่ัวไปเทาน้ัน และไมอาจนําไปตคีวามวา เปนการใหคําแนะนําแกบุคคลใด ๆ หรอืเปนการเสนอซ้ือ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเสนอซ้ือหรือเสนอขายซ่ึงหลักทรัพย โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน ลูกจาง และตัวแทนของ SCBS จะไม
รับผิดชอบตอความเสียหายใด ๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางออม ความเสียหายจากการผิดสัญญา ความเสียหายพิเศษ หรือความเสียหายท่ีเปนผลสืบเน่ือง อันมีเหตุมาจากการใชหรือการเช่ือถือในขอมูลดังกลาว ซ่ึงรวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสีย
ผลกําไร  นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบรวมกับขอมูลและความเห็นอื่น ๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนเองในการตัดสินใจลงทุน โดยขอมูลในเอกสารฉบับน้ีไดรับมาจากแหลงขอมูลท่ี SCBS เห็นวานาเช่ือถือ ซ่ึง SCBS ไมสามารถรับรองถึงความถูกตอง 
ความสมบูรณ และ/หรือ ความครบถวนของขอมูลดังกลาวได 
SCBS สงวนสิทธิในการใชดุลพินิจแตเพียงผูเดียวในการแกไขเพ่ิมเติมขอมูลเปนครั้งคราวโดยไมตองบอกกลาว ท้ังน้ี เอกสารฉบับน้ีจัดสงใหแกเฉพาะบุคคลตามท่ีกําหนดไวเทาน้ัน และหามมิใหมีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร ขาย จําหนาย พิมพซํ้า สงตอ หรือแสวงหาประโยชน
ในเชิงพาณิชยไมวาในลักษณะใด ๆ เวนแตจะไดรบัความยินยอมเปนลายลักษณอักษรจาก SCBS กอน 
  

 
                                                                      

CG Rating 2016 Companies with CG Rating 
 

AMATA, AOT, BAFS, BAY, BCP, BIGC, BTS, BWG, CK, CPF, CPN, CSL, DELTA, DEMCO, DRT, DTAC, DTC, EASTW, EGCO, GFPT, GPSC, GRAMMY, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, 
LHBANK, LPN, MBK, MCOT, MINT, MONO, NKI, NYT, OTO, PHOL, PPS, PS, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, QTC, RATCH, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SE-ED, SIM, SITHAI, SNC, SPALI, SSSC, STEC, 
SVI, TCAP, THCOM, TISCO, TKT, TMB, TNDT, TOP, TSC, TTCL, TU, UV, VGI, WACOAL, WAVE 

 
2S, AAV, ACAP, ADVANC, AGE, AH, AHC, AKP, ALUCON, AMANAH, ANAN, AP, APCO, APCS, ARIP, ASIA, ASIMAR, ASK, ASP, AUCT, AYUD, BANPU, BBL, BDMS, BEM, BFIT, BLA, BOL, BROOK, CEN, CENTEL, CFRESH, 
CGH, CHG, CHO, CHOW, CI, CIMBT, CKP, CM, CNS, CNT, COL, CPI, DCC, EA, ECF, EE, ERW, FORTH, FPI, GBX, GC, GCAP, GL, GLOBAL, GLOW, GUNKUL, HOTPOT, HYDRO, ICC, ICHI, IFEC, INET, IRC, JSP, K, KSL, 
KTIS, L&E, LANNA, LH, LHK, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MACO, MALEE, MBKET, MC, MEGA, MFC, MOONG, MSC, MTI, MTLS, NCH, NOBLE, NSI, NTV, OCC, OGC, OISHI, ORI, PACE, PAP, PB, PCSGH, PDI, PE, PG, 
PJW, PLANB, PM, PPP, PR, PRANDA, PREB, PRG, PRINC, PT, PTG, PYLON, Q-CON, RICHY, ROBINS, RS, RWI, S, S & J, SABINA, SALEE, SAMCO, SCG, SEAFCO, SFP, SIAM, SINGER, SIS, SMK, SMPC, SMT, SNP, SPI, 
SPPT, SPRC, SR, SSF, SST, STA, SUSCO, SUTHA, SWC, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TBSP, TCC, TF, TFI, TGCI, THAI, THANA, THANI, THIP, THRE, THREL, TICON, TIPCO, TK, TKS, TMC, TMI, 
TMILL, TMT, TNITY, TNL, TOG, TPC, TPCORP, TRC, TRU, TRUE, TSE, TSR, TSTE, TSTH, TTA, TTW, TVD, TVO, TWPC, UAC, UP, UPF, VIH, VNT, WINNER, YUASA, ZMICO 

 
AEC, AEONTS, AF, AIRA, AIT, AJ, AKR, AMARIN, AMATAV, AMC, APURE, AQUA, ARROW, AS, BA, BEAUTY, BEC, BH, BIG, BJC, BJCHI, BKD, BR, BROCK, BRR, BTNC, CBG, CGD, CHARAN, CITY, CMR, COLOR, COM7, 
CPL, CSC, CSP, CSR, CSS, CTW, DCON, DIMET, DNA, EARTH, EASON, ECL, EFORL, EPCO, EPG, ESSO, FE, FER, FOCUS, FSMART, FSS, FVC, GEL, GIFT, GLAND, GOLD, GSTEL, GYT, HPT, HTC, HTECH, IFS, IHL, 
ILINK, INSURE, IRCP, IT, ITD, J, JMART, JMT, JUBILE, JWD, KASET, KBS, KCAR, KGI, KKC, KOOL, KWC, KYE, LALIN, LPH, MAJOR, MAKRO, MATCH, MATI, M-CHAI, MDX, MFEC, MJD, MK, MODERN, MPG, NC, NCL, 
NDR, NEP, NOK, NUSA, PATO, PCA, PDG, PF, PICO, PIMO, PL, PLAT, PLE, PMTA, PPM, PRIN, PSTC, QLT, RCI, RCL, RICH, RML, RPC, SANKO, SAPPE, SAWAD, SCI, SCN, SCP, SEAOIL, SENA, SIRI, SKR, SLP, SMG, 
SMIT, SORKON, SPA, SPC, SPCG, SPVI, SSC, STANLY, STPI, SUC, TACC, TCCC, TCMC, TEAM, TFD, TFG, TIC, TIW, TKN, TLUXE, TMD, TNP, TOPP, TPA, TPAC, TPCH, TPIPL, TPOLY, TRITN, TRT, TTI, TVI, TWP, U, 
UBIS, UMI, UPOIC, UT, UWC, VIBHA, VPO, VTE, WICE, WIIK, WIN, XO 
Corporate Governance Report 
The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange Commission. The 
survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public 
investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not base on inside information. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. SCB Securities Company Limited does not 
conform nor certify the accuracy of such survey result. 
SMG was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand effectively on June 2, 2016 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ไดร้บัการรบัรอง) 
ADVANC, AKP, AMANAH, AP, ASP, AYUD, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCP, BKI, BLA, BROOK, BTS, BWG, CENTEL, CFRESH, CIMBT, CM, CNS, CPI, CPN, CSL, DCC, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DTC, EASTW, ECL, 
EGCO, FE, FNS, FSS, GBX, GCAP, GLOW, HANA, HMPRO, HTC, ICC, IFEC, INTUCH, IRPC, IVL, K, KBANK, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, LANNA, LHBANK, LHK, LPN, MBK, MBKET, MCOT, MFC, MINT, MONO, 
MOONG, MSC, MTI, NKI, NSI, OCC, OCEAN, PB, PDI, PE, PG, PHOL, PLAT, PM, PPP, PPS, PR, PRANDA, PREB, PRG, PSH, PSL, PT, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QLT, RATCH, RML, ROBINS, S & J, SABINA, 
SAT, SCB, SCC, SCG, SGP, SINGER, SIS, SITHAI, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPC, SPI, SSF, SSI, SSSC, SVI, SYNTEC, TAE, TCAP, TCMC, TF, TFG, TGCI, THANI, THCOM, THRE, THREL, TIPCO, TISCO, TKT, 
TMB, TMD, TNITY, TNL, TOG, TOP, TPCORP, TRU, TSC, TSTH, TTCL, TVI, UOBKH, WACOAL 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
A, AI, AIE, AIRA, AJ, ALUCON, AMATAV, AOT, APCO, AQUA, ARROW, ASIA, ASK, AU, BCH, BJC, BJCHI, BLAND, BR, BROCK, BRR, CEN, CGH, CHEWA, CHG, CHOTI, CHOW, CIG, COL, COM7, CPALL, CPF, CPR, CSC, 
EKH, EPCO, FC, FER, FPI, FSMART, GEL, GFPT, GGC, GIFT, GJS, GLOBAL, GOLD, GPSC, GREEN, GSTEL, GUNKUL, HARN, IFS, ILINK, INET, IRC, J, JMART, JMT, JUBILE, JUTHA, KASET, KBS, KCAR, KTECH, KWC, 
KYE, L&E, LEE, LIT, LVT, MAKRO, MATCH, MATI, MBAX, MC, MFEC, MIDA, MILL, ML, MTLS, NBC, NCL, NEP, NINE, NMG, NNCL, NTV, NUSA, NWR, OGC, PACE, PAF, PAP, PATO, PCSGH, PIMO, PK, PL, PLANB, POST, 
PRINC, PRO, PSTC, PYLON, QTC, ROH, ROJNA, RWI, SANKO, SAUCE, SC, SCCC, SCN, SEAOIL, SE-ED, SENA, SIRI, SMART, SPACK, SPPT, SPRC, SR, SRICHA, SST, STA, SUPER, SUSCO, SWC, SYMC, TAKUNI, TBSP, 
TFI, THE, TICON, TIP, TKN, TLUXE, TMILL, TMT, TNP, TPA, TRUE, TSE, TTI, TU, TVD, TVO, TVT, TWPC, U, UPA, UREKA, UWC, VGI, VIBHA, VIH, VNT, WAVE, WHA, WICE, WIIK 
N/A 
2S, AAV, ABICO, ACAP, ACC, ADAM, AEC, AEONTS, AF, AFC, AGE, AH, AHC, AIT, AJA, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMC, ANAN, APCS, APURE, APX, AQ, ARIP, AS, ASAP, ASEFA, ASIAN, ASIMAR, ASN, 
ATP30, AUCT, BA, BAT-3K, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BFIT, BGRIM, BGT, BH, BIG, BIGC, BIZ, BKD, BLISS, BM, BOL, BPP, BRC, BSBM, BSM, BTC, BTNC, BTW, BUI, CBG, CCET, CCP, CGD, CHARAN, CHO, 
CHUO, CI, CITY, CK, CKP, CMO, CMR, CNT, COLOR, COMAN, CPH, CPL, CRANE, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DCORP, DELTA, DIGI, DNA, DTCI, EA, EARTH, EASON, ECF, EE, EFORL, EIC, EMC, EPG, ERW, 
ESSO, ESTAR, ETE, EVER, F&D, FANCY, FMT, FN, FOCUS, FORTH, FTE, FVC, GC, GENCO, GL, GLAND, GRAMMY, GRAND, GTB, GYT, HFT, HOTPOT, HPT, HTECH, HYDRO, ICHI, ICN, IEC, IHL, III, INGRS, INOX, 
INSURE, IRCP, IT, ITD, ITEL, JAS, JCT, JSP, JTS, JWD, KAMART, KC, KCM, KDH, KIAT, KKC, KOOL, KTIS, KWG, LALIN, LDC, LH, LOXLEY, LPH, LRH, LST, LTX, M, MACO, MAJOR, MALEE, MANRIN, MAX, M-CHAI, 
MCS, MDX, MEGA, METCO, MGT, MJD, MK, MM, MODERN, MPG, MPIC, NC, NCH, NDR, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NOBLE, NOK, NPK, NPP, NVD, NYT, OHTL, OISHI, ORI, OTO, PAE, PLANET, PDG, PERM, PF, 
PICO, PJW, PLE, PMTA, POLAR, POMPUI, PPM, PRAKIT, PRECHA, PRIN, PRM, PTL, RAM, RCI, RCL, RICH, RICHY, RJH, ROCK, RP, RPC, RPH, RS, S, S11, SAFARI, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAPPE, 
SAWAD, SAWANG, SCI, SCP, SE, SEAFCO, SELIC, SF, SFP, SGF, SHANG, SIAM, SIM, SIMAT, SKR, SKY, SLP, SMK, SMM, SMT, SOLAR, SPA, SPALI, SPCG, SPG, SPORT, SPVI, SQ, SSC, STANLY, STAR, STEC, STHAI, 
STPI, SUC, SUTHA, SVH, SVOA, SYNEX, T, TACC, TAPAC, TASCO, TC, TCB, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TFD, TGPRO, TH, THAI, THANA, THIP, THL, TIC, TIW, TK, TKS, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, 
TNR, TOPP, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPOLY, TPP, TR, TRC, TRITN, TRT, TRUBB, TSF, TSI, TSR, TSTE, TTA, TTL, TTTM, TTW, TUCC, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBIS, UEC, UKEM, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPF, 
UPOIC, UT, UTP, UV, UVAN, VARO, VI, VNG, VPO, VTE, WG, WHAUP, WIN, WINNER, WORK, WORLD, WP, WR, XO, YCI, YNP, YUASA, ZIGA, ZMICO 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of July 31, 2017) are categorised into: companies that 
have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 
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