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รวมกนัเพือ่เสรมิสรา้งความแข็งแกรง่ 
 Tactical: OUTPERFORM 
 (3-month) 

   

การรวมกนัของ MAKRO กบั  Lotus’s หลงัจากรบัโอนกิจการท ัง้หมด  (EBT) ทําให้
MAKRO กลายเป็นผูค้า้ปลกีคา้ส่งสนิคา้อุปโภคบรโิภคสมยัใหม่รายใหญ่ทีสุ่ดในภูมภิาค
เอเชยีตะวนัออกเฉยีงใตใ้นปี 2563 เมือ่พจิารณาจากยอดขายจากการคา้ปลกี MAKRO
ต ัง้เป้าทีจ่ะสรา้งแพลตฟอรม์คา้ปลกีแบบหลากหลายช่องทาง (omnichannel) ทีมุ่ง่เนน้
การจําหน่ายสนิคา้อาหารสดในภูมภิาคเอเชยีใตแ้ละเอเชียตะวนัออกเฉียงใตเ้ป็นหลกั
ปรบัปรุงธุรกจิในประเทศไทยและประเทศมาเลเซยี ขยายความเป็นผูน้ําในการขายสนิคา้
ผ่านช่องทางออนไลน ์โดยมุ่งเนน้ทีส่นิคา้อาหารสดและสนิคา้อุปโภคบรโิภคในประเทศ
ไทย ปรบัปรุงศกัยภาพของระบบหว่งโซ่อุปทาน และรบัรูป้ระโยชนจ์ากการผนกึกําลงัทาง
ธุรกจิ ณ ราคาปัจจุบนั ราคาหุน้ MAKRO ยงัไม่ไดส้ะทอ้นกําไรปกตทิีค่าดว่าจะเตบิโตที ่
CAGR 60% ในปี 2564-66 จากการเตบิโตของธุรกจิปกตแิละการรบัรูป้ระโยชนจ์ากการ
ผนกึกําลงัทางธุรกจิ เราใหเ้รทติง้ OUTPERFORM สําหรบั MAKRO ดว้ยราคาเป้าหมาย
สิน้ปี 2565 อา้งองิวธิ ีDCF ที ่50 บาท  
ธุรกรรม EBT และ PO เสร็จสิน้ หลังจากธรุกรรมการรับโอนกจิการทัง้หมด (EBT) และการเสนอ
ขายหุน้สามัญแกป่ระชาชนท่ัวไป (PO) เสร็จสิน้ใน 4Q64 MAKRO ก็มสีัดสว่นการถอืหุน้ 99.99% 
ในบรษัิท ซี.พี. รีเทล ดีเวลลอปเมน้ท์ จํากัด (CPRD, ถือหุน้ใน Lotus’s) free float เพิ่มขึ้นสู ่
13.5% จาก 6.9% ก่อนการทําธุรกรรมดังกล่าว และไดรั้บเงนิจาก PO จํานวน 3.3 หมืน่ลา้นบาท 
(50% จะนําไปใชชํ้าระคนืหนี้ และทีเ่หลอืจะนําไปใชล้งทุนเพิม่เตมิและใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีน) 
free float และเงนิทีไ่ดจ้าก PO ตํ่ากว่าทีเ่ราประเมนิไวก้่อนหนา้นี้ โดยมสีาเหตุมาจากจํานวนหุน้
PO ทีเ่สนอขายตํา่กวา่คาด (จํานวนหุน้ PO ทีเ่สนอขายจรงิในเดอืนธ.ค. 2564 อยูท่ี ่1,100 ลา้นหุน้
โดยเป็นหุน้สามัญเพิม่ทุนจํานวน 770 ลา้นหุน้ เทียบกับจํานวนหุน้ PO ที่วางแผนเสนอขายจาก
แบบไฟลิง่ฉบับแรกในเดอืนต.ค. 2564 ทีไ่ม่เกนิ 2,270 ลา้นหุน้ โดยเป็นหุน้สามัญเพิม่ทุนจํานวน
ไม่เกนิ 1,362 ลา้นหุน้) แต่เรามองวา่สถานะทางการเงนิยังสามารถบรหิารจัดการได ้กระแสเงนิสด
จากการดําเนนิงานทีด่ขี ึน้และอัตราสว่นหนี้สนิสทุธติ่อทุนที ่0.4 เท่า ณ สิน้ปี 2564 จะเปิดโอกาส
ใหบ้รษัิทลงทุน และ/หรอืกูย้ืมเพิม่เตมิ เราไม่คดิว่า MAKRO จะมีความจําเป็นตอ้งเสนอขายหุน้
สามัญเพิ่มทุนส่วนที่เหลือเพื่อเพิ่ม free float ในระยะเวลาอันใกลน้ี้ ทั ้งนี้เพื่อใหเ้ป็นไปตาม
หลักเกณฑข์อง SET (free float ไมตํ่่ากวา่ 15%) MAKRO จะแจง้ให ้SET ทราบในภายหลังหากมี
ความคบืหนา้ในการเพิม่ free float ของบรษัิท 
อยูใ่นตําแหน่งทีด่ใีนตลาดทีเ่ตบิโตสูง ในปี 2564-68 ยูโรมอนเิตอร ์ คาดการณ์ว่าธุรกจิคา้ส่ง
สนิคา้อุปโภคบรโิภคในประเทศไทย ประเทศมาเลเซยี ประเทศอนิเดยี และประเทศจนี จะมอัีตรา
การเตบิโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ที่ 7-10% และธุรกจิคา้ปลีกสนิคา้อุปโภคบรโิภคในประเทศไทย 
ประเทศมาเลเซยี ประเทศกัมพูชา ประเทศเมยีนมา ประเทศอนิเดยี และประเทศจีน จะเตบิโตที ่
CAGR 6-9% โดยไดรั้บการสนับสนุนจากรายไดพ้ึงจับจ่ายใชส้อยที่เพิม่ขึน้ตามการเตบิโตของ 
GDP ประชากรทีเ่พิม่ขึน้ การขยายตัวของเมอืงมากขึน้ และมาตรฐานการครองชพีทีส่งูขึน้สําหรับ
ชนชัน้กลาง อัตราการเขา้ถงึรา้นจําหน่ายสนิคา้อปุโภคบรโิภคสมัยใหม่ในประเทศซึง่มรีา้นคา้ของ
บรษัิทตัง้อยูย่ังตํา่กวา่ประเทศทีพั่ฒนาแลว้อยา่งมาก สะทอ้นถงึโอกาสทีจ่ะเตบิโตไดอ้กีมาก  
กําไรปี 2564-66 จะเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ หลังจากรวมกจิการของ Lotus’s เขา้มาเมือ่ธรุกรรม 
EBT เสร็จสิน้เมือ่วันที ่25 ต.ค. 2564 เราคาดว่ากําไรปกตขิอง MAKRO จะเตบิโตที ่CAGR 60% 
ในปี 2564-66 โดย 45% จะเกดิจากการเตบิโตของธรุกจิปกตอัินเป็นผลมาจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จาก
เศรษฐกจิทีฟ้ื่นตัวดขีึน้หลังจากการระบาดใหญ่ของโควดิ-19 คลีค่ลาย รวมถงึการขยายธุรกจิและ
การปรับปรุงรา้นคา้ซึง่เป็นช่องทางออฟไลน์ (brick-and-mortar store) ช่องทางออนไลน์ และ
โครงการรเิริม่ใหม่ๆ  ประกอบกบัมารจ์ิน้ทีเ่พิม่ขึน้ผา่นทางการมสีดัสว่นการขายทีด่ขี ึน้เนือ่งจากตลาด
ฟ้ืนตัว และการมุง่เนน้ธรุกจิทีใ่หม้ารจ์ิน้สงูมากขึน้ และ 15% เกดิจากการรับรูป้ระโยชนจ์ากการผนกึ
กําลังทางธุรกจิจํานวน 2.7 พันลา้นบาทในปี 2565-66 การเตบิโตของกําไรปกตใินปี 2564-66 
คาดวา่ 15% จะเกดิจากธรุกจิ B2B และ 45% เกดิจากธรุกจิ B2C 

 Stock data 

 
 

Last close (Jan 24) (Bt) 38.50 
Target price (Bt) 50.00 
Mkt cap (Btbn) 407.34 
Mkt cap (US$mn) 12,344 

  
Beta L 
Mkt cap (%) SET 2.10 
Sector % SET 9.98 
Shares issued (mn) 10,580 
Par value (Bt) 0.50 
12-m high / low (Bt) 57.3 / 35 
Avg. daily 6m (US$mn) 15.57 
Foreign limit / actual (%) 49 / 3 
Free float (%) 6.9 
Dividend policy (%) ≥ 40 
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 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute (9.4) (20.6) 0.7 
Relative to SET (9.6) (20.9) (7.9) 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
  
  
  
 
 
 
 
 
 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
Year to 31 Dec Unit 2019 2020 2021F 2022F 2023F 
Revenue (Btmn) 206,180 214,140 257,834 457,485 495,467 
EBITDA (Btmn) 10,948 12,534 15,961 37,308 43,702 
Core profit (Btmn) 6,265 6,563 6,683 12,263 17,009 
Reported profit (Btmn) 6,245 6,563 6,683 12,263 17,009 
Core EPS (Bt) 1.31 1.37 1.19 1.16 1.61 
DPS (Bt) 0.96 1.00 0.87 0.87 1.13 
P/E, core (x) 29.9 28.5 32.9 33.6 24.3 
EPS growth, core (%) 5.4 4.8 (13.3) (2.3) 38.7 
P/BV, core (x) 9.0 8.2 0.8 1.5 1.4 
ROE (%) 31.3 30.2 4.4 4.3 5.9 
Dividend yield (%) 2.5 2.6 2.2 2.2 2.9 
FCF yield (x) 3.8 5.9 (171.2) 5.5 2.6 
EV/EBIT (x) 23.2 21.0 34.0 26.5 20.7 
EBIT growth, core (%) 5.3 8.9 13.2 95.0 27.9 
EV/CE (x) 6.1 5.3 0.8 1.2 1.2 
ROCE (%) 9.4 9.5 0.9 2.3 3.1 
EV/EBITDA (x) 17.4 15.0 21.6 14.0 11.9 
EBITDA growth (%) 5.7 14.5 27.3 133.7 17.1 
 

 ศริมิา ดสิสรา, CFA  
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1004 
sirima.dissara@scb.co.th 

Source: SCBS Investment Research    
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บมจ. สยามแม็คโคร  
  

จดุเดน่ 

บรษัิท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) (MAKRO) ประกอบธุรกจิศูนยจํ์าหน่ายสนิคา้ระบบสมาชกิแบบชําระเงนิ
สดและบรกิารตนเอง (cash & carry) ภายใตแ้บรนด ์“Makro” ในประเทศไทย ประเทศกัมพูชา ประเทศจนี และ
ประเทศเมียนมา และแบรนด์ “LOTS Wholesale Solutions” ในประเทศอนิเดีย เพื่อจําหน่ายสนิคา้อุปโภค
บรโิภคท่ัวไป และประกอบธุรกจินําเขา้ ส่งออก และจําหน่ายอาหารแช่แข็งและแช่เย็น รวมถงึใหบ้รกิารดา้น
จัดเก็บและจัดสง่ในธรุกจิ food service 

บรษัิท ซ.ีพ.ี รเีทล ดเีวลลอปเมน้ท ์จํากัด (CPRD) ถอืหุน้: 1) 99.9% ในบรษัิท โลตัสส ์สโตรส์ (ประเทศไทย) 
จํากัด (Lotus's Thailand) ซึง่ถือหุน้ 99.9% ในบรษัิท เอก-ชัย ดีสทรบิิวชั่น ซสิเทม จํากัด (Ek-Chai) (ผู ้
ประกอบธรุกจิคา้ปลกีภายใตช้ือ่ Lotus’s ในประเทศไทย); และ 2) 100% ใน Lotus's Stores (Malaysia) Sdn. 
Bhd. (Lotus's Malaysia) ซึง่ประกอบธุรกจิคา้ปลีกภายใตช้ื่อ Lotus's ในประเทศมาเลเซีย (เรียกรวมกันว่า 
“Lotus’s”) Lotus’s เป็นผูป้ระกอบการรา้นคา้ปลกีอาหารสดและสนิคา้อปุโภคบรโิภคชัน้นําในประเทศไทยและ
ประเทศมาเลเซยี โดยประกอบดว้ยรา้นไฮเปอรม์ารเ์ก็ต รา้นซเูปอรม์ารเ์ก็ต และรา้นมนิซิเูปอรม์ารเ์ก็ต และเป็นผู ้
ประกอบธุรกจิบรหิารพื้นทีเ่ชา่ในศูนยก์ารคา้ชัน้นํา โดยมรีา้นไฮเปอรม์ารเ์ก็ตของ Lotus’s ในประเทศไทยและ
ประเทศมาเลเซยีเป็นผูเ้ชา่หลัก หลังจากเสร็จสิน้ธรุกรรม EBT (เสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทุนของ MAKRO ใหแ้ก่
ผูถ้อืหุน้ของ Lotus’s เพือ่แลกกบัธรุกจิของ Lotus’s แทนการชําระดว้ยเงนิสด) เมือ่วันที ่25 ต.ค. 2564 MAKRO 
มสีดัสว่นการถอืหุน้ 99.99% ใน CPRD 

แนวโนม้ธุรกจิ  

หลังจากรวมกจิการของ Lotus’s เขา้มาเมือ่วันที ่25 ต.ค. 2564 เราคาดว่ากําไรปกตขิอง MAKRO จะเตบิโตที ่
CAGR 60% ในปี 2564-66 โดย 45% จะเกดิจากการเตบิโตของธุรกจิปกตอัินเป็นผลมาจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้
เนื่องจากเศรษฐกจิฟ้ืนตัวดขีึน้หลังจากการระบาดใหญ่ของโควดิ-19 คลีค่ลาย รวมถงึการขยายธุรกจิและการ
ปรับปรุงรา้นคา้ซึง่เป็นชอ่งทางออฟไลน์ (brick-and-mortar store) ชอ่งทางออนไลน์ และโครงการรเิริม่ใหม่ๆ 
ประกอบกับมารจ์ิน้ทีเ่พิม่ขึน้ผ่านทางการมสีัดสว่นการขายทีด่ขี ึน้เนื่องจากตลาดฟ้ืนตัว และการมุ่งเนน้ธุรกจิทีใ่ห ้
มารจ์ิน้สงูมากขึน้ และ 15% เกดิจากการรับรูป้ระโยชน์จากการผนกึกําลังทางธรุกจิจํานวน 2.7 พันลา้นบาทในปี 
2565-66 การเตบิโตของกําไรปกตใินปี 2564-66 คาดว่า 15% จะเกดิจากธรุกจิ B2B และ 45% เกดิจากธุรกจิ 
B2C 

ในระยะกลางถึงระยะยาวยาว MAKRO ตั ้งเป้าที่จะสรา้งแพลตฟอร์มคา้ปลีกแบบหลากหลายช่องทาง 
(omnichannel) ทีมุ่่งเนน้การจําหน่ายสนิคา้อาหารสดในภูมภิาคเอเชยีใตแ้ละเอเชยีตะวันออกเฉียงใตเ้ป็นหลัก 
ปรับปรุงธรุกจิในประเทศไทยและประเทศมาเลเซยี ขยายความเป็นผูนํ้าในการขายสนิคา้ผ่านชอ่งทางออนไลน ์
โดยมุง่เนน้ทีส่นิคา้อาหารสดและสนิคา้อปุโภคบรโิภคในประเทศไทย ปรับปรงุศักยภาพของระบบหว่งโซอ่ปุทาน 
และรับรูป้ระโยชนจ์ากการผนกึกําลังทางธรุกจิ 

Bullish views Bearish views 
1. การกลับมาดําเนนิกจิกรรมภายในประเทศหลังจากรัฐบาลคลาย
มาตรการล็อกดาวน ์ 

1. รัฐบาลใชม้าตรการควบคมุโควดิ-19 เป็นเวลานาน   

2. รายไดค้า่เชา่จะฟ้ืนตัวดขีึน้ เนือ่งจากบรษัิทปรับลดสว่นลด/ผอ่นผัน
คา่เชา่แกผู่เ้ชา่หลังจากผอ่นคลายมาตรการล็อกดาวน ์

2. รายไดค้า่เชา่จะฟ้ืนตัวชา้ โดยมสีาเหตมุาจากการใหส้ว่นลดคา่เชา่
อยา่งตอ่เนือ่งเพือ่สะทอ้นมาตรการเวน้ระยะหา่งทางสงัคม 

3. การเดนิทางภายในประเทศและระหวา่งประเทศทีเ่พิม่ขึน้จะชว่ย
สนับสนุน SSS  

3. จํานวนนักทอ่งเทีย่วตา่งชาตทิีล่ดลงเป็นเวลานานจะสง่ผลกระทบ
ตอ่ SSS  

 
ปจัจยักระตุน้ทีสํ่าคญั       
ปจัจยั อเีวน้ท ์ ผลกระทบ ความคดิเห็น 
การชําระคนืหนีด้ว้ยเงนิที่
ไดจ้าก PO ณ สิน้ 1Q65 

คา่ใชจ้า่ยดอกเบีย้ลดลง กําไรเพิม่ขึน้ เราคาดวา่ MAKRO จะใชเ้งนิ 1.65 หมืน่ลา้น
บาทจาก PO ไปชําระคนืหนี ้ณ สิน้ 1Q65 ซึง่
จะทําใหบ้รษัิทประหยัดคา่ใชจ้า่ยดอกเบีย้ 
(หลังภาษี) ได ้~300 ลา้นบาทในปี 2565  

การรับรูป้ระโยชนจ์าก
การผนกึกําลังทางธรุกจิ
ใน 2H65-2566 

ตน้ทนุขายและคา่ใชจ้า่ย SG&A 
ลดลง 

กําไรเพิม่ขึน้ เราคาดวา่ MAKRO จะรับรูป้ระโยชนจ์ากการ
ผนกึกําลังทางธรุกจิผา่นทางตน้ทนุขายและ
คา่ใชจ้า่ย SG&A ทัง้จากธรุกจิ B2B และธรุกจิ 
B2C ทีล่ดลง 2.7 พันลา้นบาท โดยแบง่เป็น 
1.35 พันลา้นบาทใน 2H65 และ 1.35 
พันลา้นบาทในปี 2566 

การรแีบรนดร์า้นของ 
Lotus’s เสร็จในปี 2565 

ยอดขายและมารจ์ิน้ปรับตัวดขีึน้ กําไรเพิม่ขึน้ เราคาดวา่ Lotus’s จะรแีบรนด/์ปรับปรงุรา้นคา้
ทีเ่ริม่ดําเนนิการตัง้แตปี่ 2564 เสร็จสิน้ภายใน
ปี 2565 ซึง่จะชว่ยหนุนใหย้อดขายและมาร์
จิน้ปรับตัวเพิม่ขึน้อันเป็นผลจากการมสีดัสว่น
การขายทีด่ขี ึน้ 

 
การวเิคราะหค์วามออ่นไหว     
ปจัจยั ผลกระทบตอ่กําไร ผลกระทบตอ่ราคาเป้าหมาย 
การลดลง 1% ใน SSS growth ในธรุกจิ B2B และธรุกจิ B2C 1% และ 3% 0.5-1.5 บาท/หุน้ 
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บมจ. สยามแม็คโคร  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F
Total revenue (Btmn) 169,226 182,753 188,583 206,180 214,140 257,834 457,485 495,467
Cost of goods sold (Btmn) (153,722) (164,352) (169,639) (185,012) (192,016) (227,939) (386,124) (414,814)
Gross profit (Btmn) 15,504 18,401 18,944 21,168 22,124 29,895 71,362 80,653
SG&A (Btmn) (12,043) (14,395) (15,481) (17,390) (17,788) (24,864) (59,238) (63,826)
Other income (Btmn) 3,564 4,001 4,347 4,447 4,621 5,104 7,638 8,452
Interest expense (Btmn) (279) (348) (336) (310) (619) (1,605) (5,685) (5,337)
Pre-tax profit (Btmn) 6,745 7,658 7,474 7,915 8,337 8,530 14,077 19,941
Corporate tax (Btmn) (1,334) (1,511) (1,601) (1,710) (1,813) (2,015) (2,972) (4,170)
Equity a/c profits (Btmn) 0 0 0 0 0 128 1,122 1,212
Minority interests (Btmn) 1 31 69 60 39 39 36 26
Core profit (Btmn) 5,413 6,178 5,942 6,265 6,563 6,683 12,263 17,009
Extra-ordinary items (Btmn) 0 0 0 (20) 0 0 0 0
Net Profit (Btmn) 5,413 6,178 5,942 6,245 6,563 6,683 12,263 17,009
EBITDA (Btmn) 9,125 10,407 10,361 10,948 12,534 15,961 37,308 43,702
Core EPS (Bt) (Btmn) 1.13 1.29 1.24 1.31 1.37 1.19 1.16 1.61
Net  EPS (Bt) (Bt) 1.13 1.29 1.24 1.30 1.37 1.19 1.16 1.61
DPS (Bt) (Bt) 0.85 0.96 0.96 0.96 1.00 0.87 0.87 1.13
          
Balance Sheet           

FY December 31 Unit 2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F
Total current assets (Btmn) 18,529 20,413 22,999 23,333 28,251 64,351 90,894 91,401 
Total fixed assets (Btmn) 34,331 38,563 39,067 39,308 45,783 453,066 470,389 481,934 
Total assets (Btmn) 52,859 58,976 62,065 62,641 74,034 517,417 561,283 573,335 
Total loans (Btmn) 8,167 9,038 11,177 8,395 11,180 151,465 156,581 151,581 
Total current liabilities (Btmn) 33,704 37,118 34,094 32,749 40,555 71,687 102,956 110,678 
Total long-term liabilities (Btmn) 3,413 3,848 8,714 9,158 10,769 164,330 173,824 170,344 
Total liabilities (Btmn) 37,118 40,965 42,809 41,907 51,324 236,017 276,780 281,022 
Paid-up capital (Btmn) 2,400 2,400 2,400 2,400 2,400 5,586 5,586 5,586 
Total equity (Btmn) 15,742 18,011 19,257 20,734 22,711 281,400 284,502 292,313 
BVPS (Bt)  (Bt) 3.28 3.75 4.01 4.32 4.73 26.60 26.89 27.63 

         

Cash Flow Statement            

FY December 31 Unit 2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F
Core Profit (Btmn) 5,413 6,178 5,942 6,265 6,563 6,683 12,263 17,009
Depreciation and amortization (Btmn) 2,100 2,401 2,551 2,723 3,577 5,826 17,546 18,424
Operating cash flow (Btmn) 9,071 11,928 6,012 10,270 13,353 36,888 57,626 40,899
Investing cash flow (Btmn) (5,544) (6,468) (2,866) (3,130) (2,288) (413,074) (34,869) (29,970)
Financing cash flow (Btmn) (3,207) (3,649) (2,411) (7,402) (5,413) 392,291 (4,044) (14,198)
Net cash flow (Btmn) 321 1,811 735 (262) 5,653 16,105 18,713 (3,268)

         

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F
Gross margin (%) 9.2 10.1 10.0 10.3 10.3 11.6 15.6 16.3
Operating margin (%) 2.0 2.2 1.8 1.8 2.0 2.0 2.7 3.4
EBITDA margin  (%) 5.4 5.7 5.5 5.3 5.9 6.2 8.2 8.8
EBIT margin  (%) 4.2 4.4 4.1 4.0 4.2 3.9 4.3 5.1
Net profit margin  (%) 3.2 3.4 3.2 3.0 3.1 2.6 2.7 3.4
ROE  (%) 36.1 36.6 31.9 31.3 30.2 4.4 4.3 5.9
ROA  (%) 10.7 11.0 9.8 10.0 9.6 2.3 2.3 3.0
Net D/E (x) 0.4 0.3 0.3 0.2 0.0 0.4 0.4 0.4
Interest coverage  (x) 32.7 29.9 30.9 35.3 20.2 9.9 6.6 8.2
Debt service coverage  (x) 1.6 1.6 2.6 9.5 5.8 5.2 5.5 6.8
Payout Ratio  (%) 75.4 74.6 77.5 73.8 73.1 73.0 75.0 70.0

        
 

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F
SSS growth (%) - B2B (%) 4.2 1.3 (0.1) 6.3 1.9 2.3 3.0 3.0
No. of stores, ending - B2B (Stores) 115 124 132 140 144 148 180 217
SSS growth (%) -B2C TH (%) n.a. n.a. n.a. (2.5) (6.4) (6.0) 5.0 5.0
No. of stores, ending - B2C TH (Stores) n.a. n.a. n.a. 1,988 2,094 2,308 2,548 2,813
SSS growth (%) -B2C MY (%) n.a. n.a. n.a. 2.2 0.7 (1.2) 3.5 3.5
No. of stores, ending - B2C MY (Stores) n.a. n.a. n.a. 69 62 72 82 92
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บมจ. สยามแม็คโคร  
  
Financial statement 
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21
Total revenue (Btmn) 54,630 55,159 50,290 52,925 55,765 54,868 53,813 53,824
Cost of goods sold (Btmn) (48,585) (49,612) (45,451) (47,282) (49,672) (49,334) (48,644) (48,182)
Gross profit (Btmn) 6,045 5,547 4,840 5,644 6,093 5,534 5,168 5,642
SG&A (Btmn) (4,551) (4,413) (4,151) (4,617) (4,607) (4,442) (4,560) (4,616)
Other income (Btmn) 1,203 1,148 940 1,150 1,383 1,229 1,143 1,147
Interest expense (Btmn) (78) (147) (173) (154) (146) (129) (142) (137)
Pre-tax profit (Btmn) 2,619 2,136 1,455 2,023 2,722 2,192 1,608 2,036
Corporate tax (Btmn) (565) (464) (297) (462) (591) (461) (331) (473)
Equity a/c profits (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0
Minority interests (Btmn) 5 8 21 11 (2) 3 10 10
Core profit (Btmn) 2,059 1,681 1,180 1,572 2,130 1,734 1,287 1,572
Extra-ordinary items (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Profit (Btmn) 2,059 1,681 1,180 1,572 2,130 1,734 1,287 1,572
EBITDA (Btmn) 3,286 3,075 2,432 2,978 3,686 3,101 2,545 2,971
Core EPS (Bt) (Btmn) 0.43 0.35 0.25 0.33 0.44 0.36 0.27 0.33 
Net  EPS (Bt) (Bt) 0.43 0.35 0.25 0.33 0.44 0.36 0.27 0.33 
            
          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21
Total current assets (Btmn) 23,333 24,739 24,512 21,817 28,251 29,241 24,200 22,384 
Total fixed assets (Btmn) 39,308 46,778 46,373 46,131 45,783 45,900 45,931 46,285 
Total assets (Btmn) 62,641 71,517 70,885 67,949 74,034 75,141 70,131 68,669
Total loans (Btmn) 8,379 16,130 21,556 16,359 11,180 16,186 11,744 14,956 
Total current liabilities (Btmn) 32,749 35,917 37,178 36,447 40,555 36,485 32,939 31,504 
Total long-term liabilities (Btmn) 9,158 12,888 12,702 10,723 10,769 14,141 14,335 14,586 
Total liabilities (Btmn) 41,907 48,805 49,880 47,169 51,324 50,627 47,274 46,091 
Paid-up capital (Btmn) 2,400 2,400 2,400 2,400 2,400 2,400 2,400 2,400 
Total equity (Btmn) 20,734 22,712 21,005 20,779 22,711 24,515 22,857 22,578 
BVPS (Bt)  (Bt) 4.32 4.73 4.38 4.33 4.73 5.11 4.76 4.70 
          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21
Core Profit (Btmn) 2,059 1,681 1,180 1,572 2,130 1,734 1,287 1,572
Depreciation and amortization (Btmn) 701 878 892 894 913 886 897 905
Operating cash flow (Btmn) 5,428 3,346 442 4,111 5,454 2,769 (1,020) 2,366
Investing cash flow (Btmn) (990) (663) (643) (453) (528) (432) (593) (772)
Financing cash flow (Btmn) (2,184) (357) 2,747 (7,400) (404) (597) (3,774) (3,236)
Net cash flow (Btmn) 2,254 2,326 2,546 (3,742) 4,523 1,741 (5,387) (1,642)
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21
Gross margin (%) 11.1 10.1 9.6 10.7 10.9 10.1 9.6 10.5
Operating margin (%) 2.7 2.1 1.4 1.9 2.7 2.0 1.1 1.9
EBITDA margin  (%) 6.0 5.6 4.8 5.6 6.6 5.7 4.7 5.5
EBIT margin  (%) 4.9 4.1 3.2 4.1 5.1 4.2 3.3 4.0
Net profit margin  (%) 3.8 3.0 2.3 3.0 3.8 3.2 2.4 2.9
ROE  (%) 41.7 31.0 21.6 30.1 39.2 29.4 21.7 27.7
ROA  (%) 13.7 10.0 6.6 9.1 12.0 9.3 7.1 9.1
Net D/E (x) 0.2 0.4 0.6 0.5 0.0 0.2 0.4 0.4
Interest coverage  (x) 41.9 21.0 14.1 19.4 25.2 24.0 17.9 21.6
Debt service coverage  (x) 3.8 8.7 2.0 1.1 2.0 6.0 2.7 3.8
            
          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21
SSS growth (%) - B2B (%) 6.2 7.0 (3.6) 3.9 0.6 (1.2) 6.1 1.3
No. of stores, ending - B2B (Stores) 140 140 143 144 144 145 145 145
SSS growth (%) -B2C TH (%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
No. of stores, ending - B2C TH (Stores) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
SSS growth (%) -B2C MY (%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
No. of stores, ending - B2C MY (Stores) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
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บมจ. สยามแม็คโคร  
  

1. ธุรกรรม EBT และ PO เสร็จสิน้ 

ธุรกรรม EBT และ PO เสร็จสิน้ เมื่อวันที่ 25 ต.ค. 2564 MAKRO ไดเ้สร็จสิน้ธุรกรรมการรับโอนกจิการ
ทัง้หมด (EBT) ดว้ยการออกหุน้สามัญเพิม่ทุนจํานวน 5,010 ลา้นหุน้ ที่ราคาเสนอขาย 43.50 บาท/หุน้ เพื่อ
เสนอขายบคุคลในวงจํากัด (PP) ใหแ้กผู่ถ้อืหุน้ของ Lotus’s (CPALL CPH และ CPM ซึง่ถอืหุน้ CPRH ซึง่เป็นผู ้
ถอืหุน้ 99.9% ใน CPRD จากนัน้จงึดําเนนิการจดทะเบยีนเลกิบรษัิทและชําระบัญชขีอง CPRH เมือ่ EBT เสร็จ
สิน้) เพือ่แลกกบัธรุกจิของ Lotus’s มลูคา่ 2.18 แสนลา้นบาท แทนการชําระดว้ยเงนิสด เมือ่วันที ่22 ธ.ค. 2564 
MAKRO ไดเ้สร็จสิน้ธุรกรรมการเสนอขายหุน้สามัญใหแ้กป่ระชาชนท่ัวไป (PO) โดยเสนอขายหุน้จํานวน 1,100 
ลา้นหุน้ ทีร่าคาเสนอขาย 43.5 บาท/หุน้ ประกอบดว้ยหุน้สามัญเพิม่ทุนจํานวน 770 ลา้นหุน้ และหุน้สามัญเดมิ
จํานวน 330 ลา้นหุน้ (132 ลา้นหุน้จาก CPALL 132 ลา้นหุน้จาก CPH และ 66 ลา้นหุน้จาก CPM) 

โครงสรา้งผู ้ถ ือหุ ้นหลงัธุรกรรม EBT และ PO เสร็จสิน้ ก่อนธุรกรรม EBT และ PO MAKRO มีทุนจด
ทะเบียนที่ชําระแลว้จํานวน 4,800 ลา้นหุน้ โดย 93.1% ถอืโดย CPALL และ 6.9% ถอืโดยผูถ้ือหุน้รายย่อย 
หลังธรุกรรม EBT และ PO เสร็จสิน้ MAKRO มทีนุจดทะเบยีนทีชํ่าระแลว้จํานวน 10,580 ลา้นหุน้ โดย 60% ถอื
โดย CPALL 17.7% ถอืโดย CPH 8.8% ถอืโดย CPM และ 13.5% ถอืโดยผูถ้อืหุน้รายยอ่ย 

เงนิทีไ่ดจ้าก PO และ free float ของ MAKRO หลงัธุรกรรมฯ หลังธรุกรรม EBT และ PO เสร็จสิน้ สัดสว่น
การถอืหุน้โดยผูถ้อืหุน้รายยอ่ย (free float) ของ MAKRO เพิม่ขึน้สู ่13.5% จาก 6.9% กอ่นธรุกรรมฯ แตย่ังตํ่า
กว่าเกณฑ์ที่กําหนดไวท้ี่ไม่ตํ่ากว่า 15% ของทุนจดทะเบียนที่ชําระแลว้อา้งอิงหลักเกณฑ์ของ SET ใน
ขณะเดยีวกัน MAKRO ไดรั้บเงนิจาก PO สทุธจํิานวน 3.3 หมืน่ลบ. โดยคาดวา่ 50% จะถูกนําไปใชชํ้าระคนืหนี ้
ณ สิน้ 1Q65 และทีเ่หลอืจะนําไปใชล้งทนุเพิม่เตมิและใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีน 

Free float และเงนิที่ไดจ้าก PO ตํ่ากว่าที่เราประเมนิไวก้่อนหนา้นี้ โดยมสีาเหตุมาจากจํานวนหุน้ PO ทีเ่สนอ
ขายตํ่ากวา่คาด (จํานวนหุน้ PO ทีเ่สนอขายจรงิในเดอืนธ.ค. 2564 อยูท่ี ่1,100 ลา้นหุน้ โดยเป็นหุน้สามัญเพิม่
ทนุจํานวน 770 ลา้นหุน้ เทยีบกับจํานวนหุน้ PO ทีว่างแผนเสนอขายจากแบบไฟลิง่ฉบับแรกในเดอืนต.ค. 2564 
ที่ไม่เกนิ 2,270 ลา้นหุน้ โดยเป็นหุน้สามัญเพิ่มทุนจํานวนไม่เกนิ 1,362 ลา้นหุน้) อย่างไรก็ตาม เรามองว่า
สถานะทางการเงนิยังสามารถบรหิารจัดการได ้กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานทีด่ขี ึน้ทัง้จากธุรกจิ B2B และ 
B2C และอัตราส่วนหนี้สนิสทุธติ่อทุนที่ 0.4 เท่า ณ สิน้ปี 2564 จะช่วยสนับสนุนการลงทุน และ/หรอืการกูย้มื
เพิม่เตมิ เราไม่คดิว่า MAKRO จะมคีวามจําเป็นตอ้งเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทุนสว่นทีเ่หลอืเพือ่เพิม่ free float 
ในระยะเวลาอันใกลน้ี้เพื่อใหเ้ป็นไปตามหลักเกณฑ์ของ SET โดย MAKRO จะแจง้ให ้SET ทราบในภายหลัง
หากมคีวามคบืหนา้ในการเพิม่ free float ของบรษัิท 

Figure 1: โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ MAKRO กอ่นธุรกรรม EBT และ PO  Figure 2: โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ MAKRO หลงัธุรกรรม EBT และ PO 
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Source: Company data and SCBS Investment Research (หมายเหต*ุขอ้มลูการถอืหุน้ใน 
(a)  MAKRO เมือ่วันที ่25 ต.ค. 2564 (หลังจาก CPRH สง่มอบหุน้ MAKRO ใหแ้กผู่ถ้อืหุน้ของ 
CPRH ตามสดัสว่นการถอืหุน้เป็นทีเ่รยีบรอ้ยแลว้); (b) CPALL องิกบั record date วันที ่15 ก.ย. 
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 Source: Company data and SCBS Investment Research 
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2. แนวโนม้อตุสาหกรรม 
ผูค้า้ปลกีคา้สง่สนิคา้อุปโภคบรโิภคสมยัใหมร่ายใหญ่ทีสุ่ดในภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉยีงใต ้อา้งองิ
จากขอ้มูลของ ยูโรมอนิเตอร์  MAKRO กับ Lotus’s รวมกันกลายเป็นผูค้า้ปลีกคา้ส่งสินคา้อุปโภคบรโิภค
สมัยใหมร่ายใหญท่ีส่ดุในภมูภิาคเอเชยีตะวันออกเฉียงใต ้เมือ่พจิารณาจากยอดขายจากการคา้ปลกีในปี 2563 
Figure 3: ผูค้า้ปลกีคา้สง่สนิคา้อปุโภคบรโิภคสมยัใหมร่ายใหญท่ีส่ดุในภมูภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉยีงใตใ้นปี 2563 
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Source: Euromonitor and SCBS Investment Research 

ผูค้า้ปลกีคา้สง่สนิคา้อุปโภคบรโิภคช ัน้นําในประเทศไทยและประเทศมาเลเซยี ยโูรมอนเิตอร ์ ระบวุา่เมือ่
พจิารณาจากยอดขายจากการคา้ปลกีในปี 2563 MAKRO และ Lotus’s รวมกันกลายเป็นผูค้า้สง่สนิคา้อุปโภค
บรโิภคแบบ B2B รายใหญ่ทีส่ดุในประเทศไทย ดว้ยสว่นแบ่งตลาด 8% และเป็นผูค้า้ปลกีสนิคา้อปุโภคบรโิภค
แบบ B2C รายใหญ่อันดับ 2 ดว้ยสว่นแบ่งตลาด 9% ทัง้นี้เมือ่อา้งองิจากขอ้มูลของ ยูโรมอนเิตอร ์ โดยจําแนก
ตามรูปแบบธุรกจิของอตุสาหกรรมคา้ปลกีสนิคา้อปุโภคบรโิภคแบบ B2C ในประเทศไทย พบว่าบรษัิทเป็นผูค้า้
ปลกีสนิคา้อปุโภคบรโิภคแบบ B2C รายใหญ่ทีส่ดุสําหรับไฮเปอรม์ารเ์ก็ต ดว้ยสว่นแบง่ตลาด 54% และเป็นผูค้า้
ปลกีสนิคา้อปุโภคบรโิภคแบบ B2C รายใหญ่อันดับ 2 สําหรับซเูปอรม์ารเ์ก็ตและรา้นคา้ปลกีขนาดเล็ก ดว้ยสว่น
แบ่งตลาด 9% หนึ่งในคู่แข่งรายใหญ่ในธุรกจิคา้ปลกีสนิคา้อุปโภคบรโิภคแบบ B2C ของ Lotus’s ในประเทศ
ไทย คอื บิ๊กซ ี
เมือ่อา้งองิจากขอ้มลูของ ยโูรมอนเิตอร ์ ในปี 2563 บรษัิทเป็นผูค้า้ปลกีสนิคา้อปุโภคบรโิภคแบบ B2C รายใหญ่
อันดับ 2 ในประเทศมาเลเซยี ดว้ยส่วนแบ่งตลาด 6% เมือ่จําแนกตามรูปแบบธุรกจิของอุตสาหกรรมคา้ปลีก
สนิคา้อุปโภคบรโิภคแบบ B2C ในประเทศมาเลเซยี พบว่าบรษัิทเป็นผูค้า้ปลีกสนิคา้อุปโภคบรโิภคแบบ B2C 
รายใหญ่ทีส่ดุสําหรับไฮเปอรม์ารเ์ก็ต ดว้ยสว่นแบง่ตลาด 28% และเป็นผูค้า้ปลกีสนิคา้อปุโภคบรโิภคแบบ B2C 
รายใหญ่อันดับ 3 สําหรับซเูปอรม์ารเ์ก็ต ดว้ยสว่นแบ่งตลาด 7% ทัง้นี้ในจํานวนผูค้า้ปลกีสนิคา้อุปโภคบรโิภค
แบบ B2C 5 อันดับแรกในประเทศมาเลเซยีนัน้ ม ี3 รายเป็นผูป้ระกอบการทอ้งถิน่ และอกี 2 รายเป็นบรษัิทขา้ม
ชาต ิคู่แข่งรายใหญ่ในธุรกจิคา้ปลีกสนิคา้อุปโภคบรโิภคแบบ B2C ของ Lotus’s ในประเทศมาเลเซยี คือ 99 
Speedmart และ Econsave 

Figure 4: สว่นแบง่ตลาดคา้สง่สนิคา้อปุโภคบรโิภคแบบ B2B ใน
ประเทศไทยในปี 2563 

 Figure 5: สว่นแบง่ตลาดคา้ปลกีสนิคา้อปุโภคบรโิภคแบบ B2C ใน
ประเทศไทยในปี 2563 
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Source: Euromonitor and SCBS Investment Research  Source: Euromonitor and SCBS Investment Research 

Figure 6: B2C: สว่นแบง่ตลาดไฮเปอรม์ารเ์ก็ต ซูเปอรม์ารเ์ก็ต และรา้นคา้ปลกีขนาดเล็กในประเทศไทยในปี 2563 
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Figure 7: สว่นแบง่ตลาดคา้ปลกีสนิคา้อปุโภคบรโิภคแบบ B2C ใน
ประเทศมาเลเซยีในปี 2563 

 Figure 8: B2C: สว่นแบง่ตลาดไฮเปอรม์ารเ์ก็ตและซูเปอรม์ารเ์ก็ตใน
ประเทศมาเลเซยีในปี 2563 
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แนวโนม้อุตสาหกรรม #1: ธุรกจิคา้ปลกีและคา้สง่สนิคา้อปุโภคบรโิภคในภมูภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉยีง
ใต ้ประเทศอนิเดยี และประเทศจนี มศีกัยภาพการเตบิโตสูง เมือ่พจิารณาเฉพาะประเทศทีบ่รษัิทมรีา้นคา้
ตัง้อยู่แลว้ ยูโรมอนเิตอร ์ คาดการณ์ว่าในปี 2564-68F ธุรกจิคา้สง่สนิคา้อุปโภคบรโิภคแบบ B2B ในประเทศ
ไทย ประเทศมาเลเซยี ประเทศอนิเดยี และประเทศจนี จะมอัีตราการเตบิโตเฉลีย่ต่อปี (CAGR) ที ่7-10% และ
ธรุกจิคา้ปลกีสนิคา้อปุโภคบรโิภคแบบ B2C ในประเทศไทย ประเทศมาเลเซยี ประเทศกัมพูชา ประเทศเมยีนมา 
ประเทศอนิเดยี และประเทศจนี จะเตบิโตที ่CAGR 6-9% โดยไดรั้บการสนับสนุนจากรายไดพ้งึจับจ่ายใชส้อยที่
เพิม่ขึน้ตามการเตบิโตของ GDP ประชากรทีเ่พิม่ขึน้ การขยายตัวของเมอืงมากขึน้ และมาตรฐานการครองชพีที่
สงูขึน้สําหรับชนชัน้กลาง 

Figure 9: ประมาณการ CAGR ของธุรกจิคา้ปลกีและคา้สง่สนิคา้
อปุโภคบรโิภคในภมูภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉยีงใต ้อนิเดยี และจนี ในปี 
2564-68 

 Figure 10: ประมาณการ CAGR ของ Real GDP ในภมูภิาคเอเชยี
ตะวนัออกเฉยีงใต ้อนิเดยี และจนี ในปี 2564-68 
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Source: Euromonitor   Source: Euromonitor  

Figure 11: ประมาณการ CAGR ของประชากรในภมูภิาคเอเชยี
ตะวนัออกเฉยีงใต ้อนิเดยี และจนี ในปี 2564-68 

 Figure 12: สดัสว่นประชากรทีอ่าศยัอยูใ่นเมอืงในภมูภิาคเอเชยี
ตะวนัออกเฉยีงใต ้อนิเดยี และจนี จะเพิม่ขึน้ต ัง้แต ่2563 ถงึปี 2568  
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Source: Euromonitor   Source: Euromonitor  

แนวโนม้อุตสาหกรรม #2: อตัราการเขา้ถงึตลาดของธุรกจิคา้ปลกีคา้สง่สนิคา้อปุโภคบรโิภคสมยัใหม ่
(modern trade) มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น ผูป้ระกอบการธุรกิจคา้ปลีกคา้ส่งสินคา้อุปโภคบริโภคสมัยใหม ่
(modern trade) มแีนวโนม้ทีจ่ะแยง่ชงิสว่นแบง่ตลาดจากผูป้ระกอบการธรุกจิคา้ปลกีคา้สง่สนิคา้อปุโภคบรโิภค
แบบดัง้เดมิอยา่งตอ่เนื่อง ยูโรมอนเิตอร ์คาดการณ์วา่ตัง้แต่ปี 2563 ถงึปี 2568 อัตราการเขา้ถงึตลาดของธรุกจิ
คา้ปลีกคา้ส่งสนิคา้อุปโภคบรโิภคสมัยใหม่ (มูลค่าธุรกจิคา้ปลกีสนิคา้อุปโภคบรโิภคสมัยใหม่แบบ B2C และ
มลูคา่ธรุกจิคา้สง่สนิคา้อปุโภคบรโิภคทีม่กีารดําเนนิงานอยา่งเป็นระบบแบบ B2B หารดว้ยมลูค่าธรุกจิคา้ปลกีคา้
ส่งสนิคา้อุปโภคบรโิภคแบบ B2B และ B2C ทัง้หมด) จะเพิ่มขึน้จาก 57% สู่ 59% ในประเทศไทย 52% สู ่
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58% ในประเทศมาเลเซยี 9% สู่ 11% ในกลุ่มประเทศ CLMV 12% สู่ 13% ในประเทศอนิเดยี และ 51% สู ่
60% ในประเทศจนี อยา่งไรก็ตาม แมอั้ตราการเขา้ถงึในประเทศเหลา่นี้จะเพิม่ขึน้ แตย่ังตํ่ากวา่ประเทศทีพั่ฒนา
แลว้ (ประเทศญี่ปุ่ น ประเทศเกาหลใีต ้ประเทศสงิคโปร ์และประเทศสหรัฐอเมรกิา) อย่างมาก เนื่องจากอัตรา
การเขา้ถงึตลาดของธุรกจิคา้ปลกีคา้ส่งสนิคา้อุปโภคบรโิภคสมัยใหม่มแีนวโนม้ทีจ่ะปรับตัวตาม GDP ต่อหัวที่
สูงขึน้ ซึง่หมายความว่าธุรกจิคา้ปลีกคา้ส่งสนิคา้อุปโภคบรโิภคสมัยใหม่ในภูมภิาคเอเชยีตะวันออกเฉียงใต ้
ประเทศอนิเดยี และประเทศจนี ยังมโีอกาสเตบิโตเพิม่ขึน้ไดอ้กี 

Figure 13: อตัราการเขา้ถงึตลาดของธุรกจิคา้ปลกีคา้สง่สนิคา้อปุโภค
บรโิภคสมยัใหม ่(B2B และ B2C) ในภมูภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉยีงใต ้
อนิเดยี และจนี จะเพิม่ขึน้  

 Figure 14: อตัราการเขา้ถงึตลาดของสนิคา้อปุโภคบรโิภคสมยัใหมแ่บบ 
B2C เตบิโตตาม GDP ตอ่หวัทีเ่พ ิม่ข ึน้ 
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Source: Euromonitor   Source: Euromonitor  

แนวโนม้อตุสาหกรรม #3: ตลาดออนไลนข์องธุรกจิคา้ปลกีคา้สง่สนิคา้อปุโภคบรโิภคมแีนวโนม้เตบิโต
เรง่ตวัขึน้ ยูโรมอนเิตอร ์รายงานว่าอัตราการเขา้ถงึตลาดออนไลน์ของธุรกจิคา้ปลกีคา้สง่สนิคา้อปุโภคบรโิภค
อยู่ในระดับตํ่าเพียง 2% ในประเทศไทย 4% ในประเทศมาเลเซียและกลุ่มประเทศ CLMV 1% ในประเทศ
อนิเดยี และ 22% ในประเทศจนี ในปี 2563 อัตราการเขา้ถงึอนิเทอรเ์น็ตทีเ่พิม่ขึน้ทําใหค้าดว่าอัตราการเขา้ถงึ
ตลาดออนไลน์ของธุรกจิคา้ปลกีคา้ส่งสนิคา้อุปโภคบรโิภคจะเตบิโตที่ CAGR 22% ในประเทศไทย 31% ใน
ประเทศมาเลเซยี 29% ในกลุม่ประเทศ CLMV 48% ในประเทศอนิเดยี และ 16% ในประเทศจนี 

Figure 15: ประมาณการอตัราการเขา้ถงึตลาดออนไลนข์องธุรกจิคา้
ปลกีคา้สง่สนิคา้อุปโภคบรโิภคในภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉยีงใต ้
อนิเดยี และจนี ในปี 2564-68 

 Figure 16: อตัราการเขา้ถงึตลาดออนไลนใ์นภมูภิาคเอเชยีตะวนัออก
เฉยีงใต ้อนิเดยี และจนี จะเพิม่ขึน้ต ัง้แตปี่ 2563 ถงีปี 2568 
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Source: Euromonitor   Source: Euromonitor  

ประเทศไทย: การเตบิโตของธุรกจิคา้ปลกีคา้สง่สนิคา้อุปโภคบรโิภคแบบ B2C และแบบ B2B จําแนก
ตามรูปแบบธุรกจิ ยูโรมอนิเตอร ์คาดการณ์มูลค่ารวมของอุตสาหกรรมคา้ปลกีคา้ส่งสนิคา้อุปโภคบรโิภคใน
ประเทศไทยที ่4.2 ลา้นลา้นบาทในปี 2564 โดยคาดว่า 58% (2.4 ลา้นลา้นบาท) จะเกดิจากอุตสาหกรรมคา้
ปลกีสนิคา้อุปโภคบรโิภคแบบ B2B และ 42% (1.8 ลา้นลา้นบาท) จะเกดิจากอตุสาหกรรมคา้สง่สนิคา้อปุโภค
บรโิภคแบบ B2C 

เมือ่จําแนกอตุสาหกรรมคา้ปลกีสนิคา้อปุโภคบรโิภคแบบ B2C ตามรูปแบบธรุกจิ พบวา่รา้นคา้ปลกีขนาดเล็กจะ
เตบิโตที ่CAGR 6% ซเูปอรม์ารเ์ก็ต 7% ไฮเปอรม์ารเ์ก็ต 7% และรา้นคา้ปลกีสนิคา้อปุโภคบรโิภคแบบดัง้เดมิ 
5% อัตราการเขา้ถงึตลาดของธุรกจิคา้ปลีกสนิคา้อุปโภคบรโิภคสมัยใหม่ (มูลค่าของรา้นคา้ปลีกขนาดเล็ก 
ซเูปอรม์ารเ์ก็ต และไฮเปอรม์ารเ์ก็ต หารดว้ยมูลค่ารวมของอตุสาหกรรมคา้ปลกีสนิคา้อปุโภคบรโิภคแบบ B2C) 
คาดวา่จะเพิม่ขึน้จาก 46% ในปี 2564 สู ่48% ในปี 2568  

เมือ่จําแนกอุตสาหกรรมคา้สง่สนิคา้อุปโภคบรโิภคแบบ B2B ตามรูปแบบธุรกจิ พบว่าธุรกจิคา้สง่สนิคา้อุปโภค
บรโิภคทีม่กีารดําเนนิงานอย่างเป็นระบบจะเตบิโตที ่CAGR 8% และธุรกจิคา้สง่สนิคา้อปุโภคบรโิภคทีไ่ม่มกีาร
ดําเนนิงานอย่างเป็นระบบจะเตบิโตที ่CAGR 5% อัตราการเขา้ถงึตลาดของธุรกจิคา้สง่สนิคา้อปุโภคบรโิภคทีม่ี
การดําเนนิงานอย่างเป็นระบบแบบ B2B (มูลค่าของธรุกจิคา้สง่สนิคา้อปุโภคบรโิภคทีม่กีารดําเนนิงานอยา่งเป็น
ระบบแบบ B2B หารดว้ยมูลค่ารวมของอตุสาหกรรมคา้สง่สนิคา้อปุโภคบรโิภคแบบ B2B) คาดว่าจะเพิม่ขึน้จาก 
65% ในปี 2564 สู ่67% ในปี 2568  
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Figure 17: มลูคา่ของอุตสาหกรรมคา้ปลกีสนิคา้อุปโภคบรโิภคแบบ 
B2C ในประเทศไทยจําแนกตามรปูแบบธุรกจิ 

 Figure 18: มลูคา่ของอุตสาหกรรมคา้สง่สนิคา้อปุโภคบรโิภคแบบ B2B 
ในประเทศไทยจําแนกตามรปูแบบธุรกจิ 
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Source: Euromonitor   Source: Euromonitor  

ประเทศมาเลเซยี: การเตบิโตของธุรกจิคา้ปลกีคา้ส่งสนิคา้อุปโภคบรโิภคแบบ B2C และแบบ B2B 
จําแนกตามรูปแบบธุรกจิ ยูโรมอนิเตอร ์คาดการณ์มูลค่ารวมของอุตสาหกรรมคา้ปลีกคา้ส่งสนิคา้อุปโภค
บรโิภคในประเทศมาเลเซยีที ่2.35 หมืน่ลา้นดอลลารส์หรัฐในปี 2564 โดยคาดว่า 17% (4 พันลา้นดอลลาร์
สหรัฐ) จะเกดิจากอตุสาหกรรมคา้ปลกีสนิคา้อปุโภคบรโิภคแบบ B2B และ 83% (1.95 หมืน่ลา้นดอลลารส์หรัฐ) 
จะเกดิจากอตุสาหกรรมคา้สง่สนิคา้อปุโภคบรโิภคแบบ B2C 

เมือ่จําแนกอตุสาหกรรมคา้ปลกีสนิคา้อปุโภคบรโิภคแบบ B2C ตามรูปแบบธรุกจิ พบวา่รา้นคา้ปลกีขนาดเล็กจะ
เตบิโตที่ CAGR 15% ซูเปอร์มาร์เก็ต 10% ไฮเปอร์มาร์เก็ต 8% และรา้นคา้ปลีกสนิคา้อุปโภคบรโิภคแบบ
ดัง้เดิม 4% อัตราการเขา้ถึงตลาดของธุรกจิคา้ปลีกสนิคา้อุปโภคบรโิภคสมัยใหม่ (รา้นคา้ปลีกขนาดเล็ก 
ซเูปอรม์ารเ์ก็ต และไฮเปอรม์ารเ์ก็ต) คาดวา่จะเพิม่ขึน้จาก 48% ในปี 2564 สู ่54% ในปี 2568  

เมือ่จําแนกอุตสาหกรรมคา้สง่สนิคา้อุปโภคบรโิภคแบบ B2B ตามรูปแบบธุรกจิ พบว่าธุรกจิคา้สง่สนิคา้อุปโภค
บรโิภคทีม่กีารดําเนนิงานอยา่งเป็นระบบจะเตบิโตที ่CAGR 10% และธรุกจิคา้สง่สนิคา้อปุโภคบรโิภคทีไ่มม่กีาร
ดําเนนิงานอย่างเป็นระบบจะเตบิโตที ่CAGR 6% อัตราการเขา้ถงึตลาดของธรุกจิคา้สง่สนิคา้อปุโภคบรโิภคทีม่ี
การดําเนนิงานอยา่งเป็นระบบแบบ B2B คาดวา่จะเพิม่ขึน้จาก 70% ในปี 2564 สู ่75% ในปี 2568  

Figure 19: มลูคา่ของอุตสาหกรรมคา้ปลกีสนิคา้อุปโภคบรโิภคแบบ 
B2C ในประเทศมาเลเซยีจําแนกตามรปูแบบธุรกจิ 

 Figure 20: มลูคา่ของอุตสาหกรรมคา้สง่สนิคา้อปุโภคบรโิภคแบบ B2B 
ในประเทศมาเลเซยีจําแนกตามรปูแบบธุรกจิ 
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Source: Euromonitor   Source: Euromonitor  
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3. แนวโนม้กําไร 
CPRD ไดเ้ขา้ซือ้กจิการของ Lotus’s ในเดือนธันวาคม 2563 ทัง้นี้เพื่อเปรียบเทียบขอ้มูลทางการเงนิ เราจงึ
แสดงผลการดําเนนิงานของ Lotus’s ผ่านทางงบการเงนิเสมอืนในปี 2562-2563 ของ CPRD โดยสมมตวิ่าการ
เขา้ซือ้กจิการของ Lotus’s เสร็จสิน้เมือ่วันที ่1 มกราคม 2562 ตัวเลขดา้นลา่งองิกบัขอ้มลูยอ้นหลังของ MAKRO 
และ Lotus’s ในปี 2562-63 และประมาณการของ SCBS สําหรับปี 2564-66  

แนวโนม้กําไรปี 2564-2566 การรวมงบการเงนิของ Lotus’s หลังจากรับโอนกจิการทัง้หมด (EBT) เสร็จสิน้
เมื่อวันที่ 25 ต.ค. 2564 ทําใหเ้ราคาดว่ากําไรปกตติามงบการเงนิรวมของ MAKRO จะเตบิโตที่ CAGR 60% 
จาก 6.7 พันลา้นบาทในปี 2564 สู ่1.7 หมืน่ลา้นบาทในปี 2566 โดยจะไดรั้บการสนับสนุนจากกําไรปกตขิอง
ธุรกจิ B2B ทีเ่ตบิโตที ่CAGR 15% จาก 6.8 พันลา้นบาทในปี 2564 สู ่8.9 พันลา้นบาทในปี 2566 และกําไร
ปกตขิองธรุกจิ B2C ทีฟ้ื่นตัวจาก -400 ลา้นบาทในปี 2564  สู ่8.1 พันลา้นบาทในปี 2566 

ปัจจัยสําคัญที่ช่วยสนับสนุนกําไร คือ รายไดต้ามงบการเงนิรวมที่เตบิโตที่ CAGR 39% อันเป็นผลมาจาก
เศรษฐกจิทีฟ้ื่นตัวดขีึน้หลังจากการระบาดใหญ่ของโควดิ-19 คลีค่ลาย การขยายธรุกจิและการปรับปรงุรา้นคา้ซึง่
เป็นชอ่งทางออฟไลน ์(brick-and-mortar store) ชอ่งทางออนไลน์ และโครงการรเิริม่ใหม่ๆ  ประกอบกบัมารจ์ิน้ 
ตามงบการเงนิรวมทีเ่พิม่ขึน้ผ่านทางการมสีัดสว่นการขายทีด่ขี ึน้เนื่องจากตลาดฟ้ืนตัว รวมถงึการมุ่งเนน้ธรุกจิที่
ใหม้ารจ์ิน้สงูมากขึน้ และการรับรูป้ระโยชนจ์ากการผนกึกําลังทางธรุกจิจํานวน 2.7 พันลา้นบาทในปี 2565-66 

 Figure 21: กําไรปกตติามงบการเงนิรวมจะเตบิโตที ่CAGR 60% ในปี 2564-66 
 

6.3 6.6 6.7

12.3
17.0

6.3 6.6 6.8 7.7 8.98.1 
1.4 

(0.4)

4.5 
8.1 

(2)
0
2
4
6
8

10
12
14
16
18

2019 2020 2021F 2022F 2023F

Core profit - Consolidated
Core profit - B2B
Core profit - B2C

(Bt bn)

 
 Source: Company data and SCBS Investment Research 

แนวโนม้รายได ้เราคาดว่ารายไดทั้ง้หมดตามงบการเงนิรวม (ไม่รวมรายไดอ้ืน่และรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร) 
ของ MAKRO จะเตบิโตที ่CAGR 39% จาก 2.58 แสนลา้นบาทในปี 2564 สู ่4.95 แสนลา้นบาทในปี 2566 ซึง่
จะไดรั้บการสนับสนุนจากรายไดจ้ากธุรกจิ B2B ที่เพิม่ขึน้ที ่CAGR 7% จาก 2.24 แสนลา้นบาทในปี 2564 สู ่
2.58 แสนลา้นบาทในปี 2566 และรายไดจ้ากธุรกจิ B2C ทีเ่พิม่ขึน้ที ่CAGR 8% จาก 2.02 แสนลา้นบาทในปี 
2564 สู ่2.38 แสนลา้นบาทในปี 2566 

Figure 22: รายไดท้ ัง้หมดตามงบการเงนิรวม (ไมร่วมรายไดอ้ืน่และรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร) ของ MAKRO 
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Source: Company data and SCBS Investment Research 

รายไดจ้ากธุรกจิ B2B สมมตฐิานทีสํ่าคัญของเราเกีย่วกับรายไดจ้ากธุรกจิ B2B มดัีงนี้ สมมตฐิานแรก เราคาดว่า 
SSS จะเตบิโต 2.3% ในปี 2564 3.0% ในปี 2565 และ 3.0% ในปี 2566 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากเศรษฐกจิ
ที่ฟ้ืนตัวดีขึน้หลังจากการระบาดใหญ่ของโควดิ-19 คลี่คลาย สัดส่วนยอดขายสนิคา้อาหารสดและ private 
brand ทีเ่พิม่ขึน้ และการรับรูร้ายไดจ้ากโครงการรเิริม่ใหม่ๆ เชน่ โครงการ MRA Plus มากขึน้ สมมตฐิานทีส่อง 
เราคาดวา่จํานวนสาขาจะเพิม่ขึน้จาก 148 สาขาในปี 2564 สู ่217 สาขาในปี 2566 หรอืคดิเป็น CAGR ที ่21% 
ซึ่งรวมถึงการขยายสาขา Eco Plus store และ Foodservice store และการเร่งขยายสาขา Fresh@Makro 
store ในประเทศไทย และสาขาใหม่ในต่างประเทศเพิม่มากขึน้ สมมตฐิานทีส่าม เราคาดว่าสัดสว่นรายไดจ้าก
ธุรกิจ food service จะฟ้ืนตัวจากฐานตํ่าในช่วงที่เกิดการระบาดของโควิด-19 และสัดส่วนยอดขายผ่าน 
omnichannel จะเพิม่ขึน้  

รายไดจ้ากธุรกจิ B2C สําหรับธุรกจิคา้ปลกี สมมตฐิานทีสํ่าคัญของเรามดัีงนี้ สมมตฐิานแรก เราคาดว่า SSS ใน
ประเทศไทยจะลดลง 6% YoY ในปี 2564 แต่จะเตบิโต 5% YoY ในปี 2565 และ 5% YoY ในปี 2566 และ 
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SSS ในประเทศมาเลเซยีจะลดลง 1.2% YoY ในปี 2564 แต่จะเพิม่ขึน้ 3.5% YoY ในปี 2565 และ 3.5% YoY 
ในปี 2566 โดยจะไดรั้บการสนับสนุนจากเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตัวดขีึน้หลังจากการระบาดใหญ่ของโควดิ-19 คลีค่ลาย 
ผลจากการรีแบรนด์รา้นคา้ ยอดขายสินคา้อาหารสดและ private brand ที่สูงขึ้น  และยอดขายผ่าน 
omnichannel ทีเ่พิม่ขึน้ สมมตฐิานทีส่อง เราคาดวา่จํานวนสาขาในประเทศไทยจะเพิม่ขึน้จาก 2,308 สาขาในปี 
2564 สู ่2,813 สาขาในปี 2566 หรอืคดิเป็น CAGR ที ่10% โดยเกดิจากการขยายสาขารา้นไฮเปอรม์ารเ์ก็ตและ
รา้นซูเปอรม์ารเ์ก็ต และการเร่งขยายสาขารา้นมนิิซูเปอรม์ารเ์ก็ต ขณะที่จํานวนสาขาในประเทศมาเลเซยีจะ
เพิม่ขึน้จาก 72 สาขาในปี 2564 สู ่92 สาขาในปี 2566 หรอืคดิเป็น CAGR ที ่13% โดยเกดิจากเร่งขยายสาขา
รา้นซเูปอรม์ารเ์ก็ต 

สําหรับธุรกจิศูนยก์ารคา้ในประเทศไทยและมาเลเซยี เราคาดว่าอัตราการเชา่พืน้ทีจ่ะฟ้ืนตัวกลับสูร่ะดับกอ่นโค
วดิ-19 ระบาด (ปี 2562) ในปี 2566 และอัตราค่าเช่าจะฟ้ืนตัวกลับสู่ระดับก่อนโควดิ-19 ระบาด (ปี 2562) 
ในชว่งตน้ปี 2567 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตัวดขีึน้และการบรหิารสดัสว่นผูเ้ชา่ไดด้ขี ึน้ 

Figure 23: SSS growth จะปรบัตวัดขี ึน้ในปี 2563-66  Figure 24: จํานวนรา้นคา้แบบ B2B ในประเทศไทยและตา่งประเทศ 
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Figure 25: จํานวนรา้นคา้แบบ B2C ในประเทศไทย  Figure 26: จํานวนรา้นคา้แบบ B2C ในประเทศมาเลเซยี 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 

Figure 27: อตัราการเชา่พืน้ทีใ่หเ้ชา่สทุธถิาวรในประเทศไทยและ
ประเทศมาเลเซยี 

 Figure 28: อตัราการเตบิโตของรายไดค้า่เชา่พืน้ทีใ่หเ้ชา่สทุธถิาวรใน
ประเทศไทยและประเทศมาเลเซยี 
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แนวโนม้อตัรากําไรข ัน้ตน้ เราคาดวา่อัตรากําไรขัน้ตน้ตามงบการเงนิรวมของ MAKRO จะเพิม่ขึน้จาก 11.6% 
ในปี 2564 สู ่16.3% ในปี 2566 

สําหรับธุรกจิคา้สง่และคา้ปลกี เราคาดวา่อัตรากําไรขัน้ตน้สําหรับของกลุ่มธรุกจิ B2B จะเพิม่ขึน้จาก 10.3% ใน
ปี 2564 สู่ 11.0% ในปี 2566 และอัตรากําไรขัน้ตน้ของกลุ่มธุรกจิ B2C (เฉพาะธุรกจิคา้ปลกี) จะเพิม่ขึน้จาก 
18.6% ในปี 2564 สู่ 19.4% ในปี 2566 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากสัดส่วนยอดขายสนิคา้อาหารสดและ 
private brand ทีใ่หม้ารจ์ิน้สงูทีเ่พิม่ขึน้ การขยายสาขารา้นคา้ขนาดเล็กทีใ่หม้ารจ์ิน้สงูมากขึน้ และการลดตน้ทนุ
จากการผนึกกําลังปรับปรุงประสทิธภิาพในห่วงโซ่คุณค่า ร่วมกับการพัฒนาเกษตรกรและผูจั้ดจําหน่ายสนิคา้ 
SME สําหรับการรับรูป้ระโยชนจ์ากการผนกึกําลังดา้นตน้ทนุขายสนิคา้ตามงบการเงนิรวมทีค่าดวา่จะมจํีานวน 1.8 
พันลา้นบาทในปี 2565-66 นัน้ 50% คาดวา่จะเกดิจากกลุม่ธรุกจิ B2B และอกี 50% จะเกดิจากกลุม่ธรุกจิ B2C 

สําหรับธรุกจิศนูยก์ารคา้ในกลุม่ธรุกจิ B2C เราคาดวา่อัตรากําไรขัน้ตน้ในประเทศไทยและประเทศมาเลเซยีจะฟ้ืน
ตัวกลับสูร่ะดับกอ่นโควดิ-19 ระบาด (ปี 2562) ในปี 2566  

Figure 29: อตัรากําไรข ัน้ตน้ตามงบการเงนิรวมของ MAKRO จําแนก
ตามกลุม่ธุรกจิ B2B และกลุม่ธุรกจิ B2C (ธุรกจิคา้ปลกีและศนูยก์ารคา้) 

 Figure 30: กลุม่ธุรกจิ B2C: อตัรากําไรข ัน้ตน้จําแนกตามธุรกจิคา้ปลกี
และธุรกจิศนูยก์ารคา้ 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 

แนวโนม้อตัราสว่นคา่ใชจ้า่ย SG&A ตอ่ยอดขาย เราคาดว่าอัตราสว่นค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายตามงบ
การเงนิรวมของ MAKRO จะเพิ่มขึน้จาก 9.6% ในปี 2564 สู่ 12.9% ในปี 2566 เรารวมค่าใชจ้่าย SG&A ที่
สงูขึน้อันเป็นผลมาจากการขยายสาขาและการปรับปรงุธรุกจิเชงิรกุมากขึน้เขา้มาไวใ้นประมาณการ นอกจากนีเ้รา
ยังรวมประโยชนจ์ากการผนกึกําลังทางธรุกจิจํานวน 900 ลา้นบาท จากการประหยัดคา่ใชจ้า่ยจากการดําเนนิงาน
ของหน่วยงานสนับสนุน (back office) และประสทิธภิาพของระบบโลจสิตกิสท์ีด่ขี ึน้ (ใชส้มมตฐิานวา่ 50% เกดิ
จากกลุม่ธรุกจิ B2B และ 50% เกดิจากกลุม่ธรุกจิ B2C) และคา่ใชจ้า่ย SG&A เกีย่วกับการยา้ยระบบ IT และการ
ปรับแบรนดข์องกลุม่ธรุกจิ B2C ทีล่ดลงเขา้มาไวใ้นประมาณการปี 2565 และปี 2566 ดว้ย 

แนวโนม้ EBIT margin เราคาดวา่ EBIT margin ตามงบการเงนิรวมของ MAKRO จะเพิม่ขึน้จาก 3.9% ในปี 
2564 สู่ 5.1% ในปี 2566 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากอัตรากําไรขัน้ตน้ที่ดีข ึน้ รายไดอ้ื่นและรายไดจ้ากการ
ใหบ้รกิารทีส่งูขึน้ (รวมโครงการรเิริม่ใหม่ๆ เชน่ B2B Marketplace ตัง้แต่ปี 2565 เป็นตน้ไป) ซึง่จะชว่ยชดเชย
อัตราสว่นคา่ใชจ้า่ย SG&A ตอ่ยอดขายทีส่งูขึน้ 

Figure 31: อตัราสว่นคา่ใชจ้า่ย SG&A ตอ่ยอดขายตามงบการเงนิรวม  Figure 32: EBIT margin ตามงบการเงนิรวม 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 

แนวโนม้คา่ใชจ้า่ยดอกเบีย้ เราคาดว่าค่าใชจ้่ายดอกเบีย้ตามงบการเงนิรวมของ MAKRO จะเพิม่ขึน้จาก 1.6 
พันลา้นบาทในปี 2564 สู่ 5.3 พันลา้นบาทในปี 2566 เนื่องจากบรษัิทรับโอนหนี้สนิที่มีภาระดอกเบีย้มาจาก 
CPRD ซึง่นําไปใชซ้ือ้กจิการของ Lotus’s สําหรับ CPRD เราคาดว่าคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้จะลดลงจาก 6.4 พันลา้น
บาทในปี 2564 สู ่4.9 พันลา้นบาทในปี 2566 โดยเกดิจาก 1) การรไีฟแนนซ ์bridging loan ซึง่มตีน้ทนุเงนิทนุ
เฉลีย่ 4.3% ต่อปี ดว้ยหนี้สนิทีม่ตีน้ทุนตํ่าลง โดยมตีน้ทุนเงนิทุนเฉลีย่อยู่ที่ 3.2-3.3% ต่อปี ในเดอืนตุลาคม 
2564; และ 2) การชําระคืนหนี้บางส่วนจํานวน 1.65 หมื่นลา้นบาท ดว้ยเงนิที่ไดม้าจากการเสนอขายหุน้แก่
ประชาชนท่ัวไป (PO) ณ สิน้ 1Q65 เราคาดว่าอัตราสว่นหนี้สนิสทุธติ่อทุนตามงบการเงนิรวมของ MAKRO จะ
เพิม่ขึน้จาก 0.03 เทา่ ณ สิน้ปี 2563 สู ่0.4 เทา่ ณ สิน้ปี 2566  
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Figure 33: คา่ใชจ้า่ยดอกเบีย้ตามงบการเงนิรวม  Figure 34: อตัราสว่นหนีส้นิสทุธติอ่ทุนตามงบการเงนิรวม 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 

 
แนวโนม้ผลประกอบการ 4Q64 หลังจากรวมกจิการของ Lotus’s เมือ่วันที ่25 ต.ค. 2564 เราคาดวา่ MAKRO 
จะมกํีาไร 2.09 พันลบ. ใน 4Q64 -2% YoY แต่ +33% QoQ กําไรทีล่ดลงเล็กนอ้ย YoY จะเกดิจากธุรกจิ B2C 
ที่อ่อนตัวลงเล็กนอ้ยจากธุรกจิคา้ปลีกและธุรกจิใหเ้ช่า (SSS growth ในประเทศไทยที่ -5% YoY ใน 4Q64 
เทียบกับ -6.3% YoY ใน 9M64, SSS growth ในประเทศมาเลเซยีที่ +1% YoY ใน 4Q64 เทียบกับ -1.9% 
YoY ใน 9M64 และรายไดค้า่เชา่ออ่นตัวลง YoY) ซึง่จะไปหักลา้งธรุกจิ B2B ทีด่ขี ึน้เล็กนอ้ยจากยอดขายปลกีที่
แข็งแกร่งขึ้น (SSS growth 3% YoY ใน 4Q64 เทียบกับ +0.6% YoY ใน 4Q63 และ +1.3% ใน 3Q64) 
ในขณะที่กําไรที่ปรับตัวดีขึน้ QoQ จะไดรั้บการสนับสนุนจากธุรกจิ B2B ที่ดขี ึน้ตามฤดูกาล และธุรกจิ B2C ที่
แข็งแกร่งขึน้จากรายไดค้่าเช่าทีป่รับตัวดขีึน้หลังคลายล็อกดาวน์ MAKRO จะประกาศผลประกอบการวันที ่18 
ก.พ.  

4. มลูคา่เหมาะสมและคําแนะนํา 
OUTPERFORM ดว้ยราคาเป้าหมายสิน้ปี 2565 อา้งองิวธิ ีDCF ที ่50 บาท เราใหเ้รทติง้ OUTPERFORM 
สําหรับ MAKRO ราคาเป้าหมายอา้งองิวธิคีดิลดกระแสเงนิสด (DCF) ณ สิน้ปี 2565 อยูท่ี ่50 บาท โดยองิกบั 1) 
weighted average cost of capital (WACC) ที่ 7.0% (risk-free rate ที ่3.0% equity risk premium (ERP) 
ที ่5.0% และ beta ที ่0.85 เทา่) และ 2) terminal growth ที ่2.5%  

ปัจจัยความเสี่ยงที่สําคัญ คือ การแข่งขันในอุตสาหกรรม การเปลี่ยนแปลงในพฤติกรรมของผูบ้รโิภค การ
เปลีย่นแปลงทางเศรษฐกจิ กฎหมาย และกฎเกณฑ ์ความผันผวนของอัตราแลกเปลีย่นเงนิตราตา่งประเทศ และ
กระบวนการพจิารณาทางกฎหมาย 

Figure 35: Historical PE band ของ MAKRO 

10
15
20
25
30
35
40
45
50
55
60

Ja
n-

12

Se
p-

12

M
ay

-1
3

Ja
n-

14

Se
p-

14

M
ay

-1
5

Ja
n-

16

Se
p-

16

M
ay

-1
7

Ja
n-

18

Se
p-

18

M
ay

-1
9

Ja
n-

20

Se
p-

20

M
ay

-2
1

Ja
n-

22

Se
p-

22

PE (x)

Avg.= 32x

+2SD = 42x

-1SD = 27x

-2SD = 21x

+1SD =37x

 
Source: Company data 

Figure 36: Valuation summary (price as of Jan 24, 2022)   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 20A 21F 22F   20A 21F 22F   20A 21F 22F   20A 21F 22F   20A 21F 22F   20A 21F 22F 
BJC Outperform 30.75 41.0 35.8  27.7 39.7 28.5   (38) (30) 39   1.0 1.0 1.0   4 3 4   2.5 1.9 2.5   13.7 15.2 13.9 
CPALL Outperform 59.00 70.0 20.2  34.7 69.5 38.5  (30) (50) 80  4.7 2.4 2.3  15 5 7  1.5 0.9 1.5  16.1 20.2 15.3 
CRC Outperform 33.50 41.0 23.0  n.m. n.m. 64.1   n.m. (94) n.m.   3.5 3.9 3.7   (2) (3) 6   1.2 0.0 0.6   16.7 17.2 12.4 
GLOBAL Neutral 19.90 25.0 27.1  47.5 28.3 26.9  (8) 68 5  5.3 4.7 4.2  12 18 17  0.9 1.4 1.5  28.0 19.8 18.6 
HMPRO Outperform 14.00 18.0 31.3  35.7 35.0 29.6   (17) 2 18   8.5 8.1 7.5   24 24 26   2.1 2.3 2.7   20.2 19.8 17.5 
MAKRO Outperform 38.50 50.0 32.1  28.2 32.5 33.2  5 (13) (2)  8.1 1.4 1.4  30 4 4  2.6 2.2 2.3  14.8 21.4 13.9 
Average         34.8 41.0 36.8   (18) (20) 28   5.2 3.6 3.4   14 8 11   1.8 1.5 1.8   18.2 18.9 15.3    
Source: SCBS Investment Research 
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ภาคผนวก 

หลงั EBT: สดัส่วนรายไดแ้ละกําไรเสมอืน (pro-forma) ของ MAKRO และ Lotus’s หลังจากธุรกรรม 
EBT เสร็จสิน้ Lotus’s คดิเป็นสัดส่วน 49% ของรายได ้63% ของ EBITDA และ 33% ของกําไรสุทธใินงบ
การเงนิเสมือน (pro-forma) ปีบัญช ี2563 ของ MAKRO หลังปรับปรุงการปันส่วนตน้ทุนการซือ้ธุรกจิ (PPA) 
(องิกับงบการเงนิปี 2563 ของ MAKRO และงบการเงนิปีบัญช ี2563 (มีนาคม 2563-กุมภาพันธ ์2564) ของ 
Lotus’s)  

Figure 37: รายได ้EBITDA และกําไรสทุธเิสมอืนของ MAKRO และ Lotus’s หลงั EBT จําแนกตามธุรกจิหลงัปรบัปรงุ PPA ในปีบญัช ี2563  

MAKRO 
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business), 
41%

Lotus's (mall 
business), 22%Revenue EBITDA Net profit

 
Source: Company data (หมายเหต*ุ งบการเงนิของ MAKRO สิน้สดุวันที ่31 ธันวาคม 2563 ในขณะทีง่บการเงนิของ Lotus’s สิน้สดุวันที ่28 กมุภาพันธ ์2564 โดยไมร่วมสว่นแบง่กําไรจากเงนิ
ลงทนุในกจิการรว่มคา้และบรษัิทรว่ม และรายไดท้างการเงนิของ Lotus’s ทัง้น้ี EBITDA หมายถงึกําไรสําหรับปีกอ่นหักตน้ทนุทางการเงนิและคา่ใชจ้า่ยภาษีเงนิได ้และไมใ่ชตั่ววัดผลการดําเนนิงาน
ตามมาตรฐานการรายงานทางการเงนิ TFRS MFRS หรอื IFRS) 

กอ่น EBT: ธุรกจิคา้สง่ (B2B) และธุรกจิคา้ปลกี (B2C) 

ยอดขายจําแนกตามประเทศ ยอดขายจากธุรกจิศูนยจํ์าหน่ายสนิคา้แบบชําระเงนิสดและบรกิารตนเอง (cash 
& carry) สัดส่วน 97% จากทั้งหมดในปี 2563 ของ MAKRO ไดม้าจากประเทศไทย และ 3% มาจาก
ตา่งประเทศ ขณะทีย่อดขายจากธรุกจิคา้ปลกีสดัสว่น 83% จากทัง้หมดในปีบัญช ี2563 ของ Lotus’s ไดม้าจาก
ประเทศไทย และ 17% มาจากประเทศมาเลเซยี 

Figure 38: ยอดขายจากธุรกจิ cash & carry ท ัง้หมดของ MAKRO 
จําแนกตามประเทศในปี 2563 

 Figure 39: ยอดขายจากธุรกจิคา้ปลกีท ัง้หมดของ Lotus’s จําแนกตาม
ประเทศในปีบญัช ี2563 

Thailand
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Thailand
83%
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Source: Company data  Source: Company data 

ชอ่งทางการจดัจําหนา่ย สําหรับธุรกจิ B2B ยอดขายจากธรุกจิศนูยจํ์าหน่ายสนิคา้แบบชําระเงนิสดและบรกิาร
ตนเอง (cash & carry) สัดสว่น 91% จากทัง้หมดในปี 2563 ของ MAKRO ไดม้าจากศูนยจํ์าหน่ายสนิคา้ และ 
9% มาจากธรุกจิออนไลน ์ 

สําหรับธุรกจิ B2C ยอดขายจากธุรกจิคา้ปลกีในประเทศไทยสัดส่วน 99% จากทัง้หมดในปีบัญช ี2563 ของ 
Lotus’s ไดม้าจากรา้นคา้ และ 1% มาจากช่องทางออนไลน์ ขณะที่ยอดขายจากธุรกจิคา้ปลีกในประเทศ
มาเลเซยีสัดสว่น 96% จากทัง้หมดในปีบัญช ี2563 ของ Lotus’s ไดม้าจากรา้นคา้ และ 4% มาจากชอ่งทาง
ออนไลน ์

Figure 40: รายไดท้ ัง้หมดของ MAKRO จําแนกตามชอ่งทางการจดัจําหนา่ยในปี 2563 

Offline
91%

Online
9%

 
Source: Company data 
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Figure 41: ยอดขายจากธุรกจิคา้ปลกีในประเทศไทยของ Lotus’s 
จําแนกตามชอ่งทางการจดัจําหนา่ยในปีบญัช ี2563 

 Figure 42: ยอดขายจากธุรกจิคา้ปลกีในประเทศมาเลเซยีของ Lotus’s 
จําแนกตามชอ่งทางการจดัจําหนา่ยในปีบญัช ี2563 
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Source: Company data  Source: Company data (หมายเหต ุLotus’s ดําเนนิการรา้นมนิซิเูปอรม์ารเ์ก็ต 9 สาขา แตไ่ดย้ตุิ

การดําเนนิงานรา้นคา้ปลกีรปูแบบน้ีลงในเดอืนกนัยายน 2563 เมือ่พันธมติรทางธุรกจิสิน้สดุลง) 

ช่องทางออฟไลน ์(brick-and-mortar store) สําหรับธุรกจิ B2B ณ วันที ่30 มถิุนายน 2564 MAKRO มี
ศนูยจํ์าหน่ายสนิคา้รวม 145 สาขา จาก 6 รปูแบบ ซึง่ประกอบดว้ยศนูยจํ์าหน่ายสนิคา้รูปแบบคลาสสกิ (Classic 
store) 80 สาขา ศูนยจํ์าหน่ายสนิคา้รูปแบบอโีค พลัส (Eco Plus store) 20 สาขา ศูนยจํ์าหน่ายสนิคา้รูปแบบ
ฟูดเซอร์วสิ (Foodservice store) 32 สาขา ศูนย์จําหน่ายสนิคา้รูปแบบฟูดชอ้ป (Food shop) 5 สาขา รา้น
จําหน่ายอาหารแชแ่ข็ง สยามโฟรเซน่ (Siam Frozen shop) 7 สาขา และรา้นจําหน่ายสนิคา้ เฟรชแอทแม็คโคร 
(Fresh@Makro store) 1 สาขา ครอบคลุมพื้นที่ขายสุทธิมากกว่า 800,000 ตร.ม. ขณะที่เมื่อจําแนกตาม
ประเทศ MAKRO มศีนูยจํ์าหน่ายสนิคา้ 138 สาขาในประเทศไทย และ 7 สาขาในตา่งประเทศ (Classic store 1 
สาขา และ Eco Plus store 1 สาขาในประเทศกัมพูชา Eco Plus store 3 สาขาในประเทศอนิเดยี Foodservice 
store 1 สาขาในประเทศจีน และ Eco Plus store 1 สาขาในเมียนมา) MAKRO ประกอบธุรกจิศูนย์จําหน่าย
สนิคา้แบบชําระเงนิสดและบรกิารตนเอง (cash & carry) ภายใตแ้บรนด์ “Makro” ในประเทศไทย ประเทศ
กมัพชูา ประเทศจนี และประเทศเมยีนมา และแบรนด ์ “LOTS Wholesale Solutions” ในประเทศอนิเดยี 

สําหรับธุรกิจ B2C ณ  วันที่ 28 กุมภาพันธ์ 2564 Lotus’s มีรา้นคา้รวม 2,156 สาขา จาก 3 รูปแบบ ซึ่ง
ประกอบดว้ยรา้นไฮเปอรม์ารเ์ก็ต 265 สาขา รา้นซูเปอรม์ารเ์ก็ต 212 สาขา และรา้นมนิซิูเปอรม์ารเ์ก็ต 1,679 
สาขา ครอบคลุมพืน้ทีข่ายสทุธมิากกวา่ 1.7 ลา้นตร.ม. ขณะทีเ่มือ่จําแนกตามประเทศ Lotus’s มรีา้นคา้ 2,094 
สาขา (รา้นไฮเปอรม์ารเ์ก็ต 219 สาขา รา้นซเูปอรม์ารเ์ก็ต 196 สาขา และรา้นมนิซิเูปอรม์ารเ์ก็ต 1,679 สาขา) 
ในประเทศไทย ครอบคลมุพืน้ทีข่ายสทุธมิากกวา่ 1.4 ลา้นตร.ม. และ 62 สาขา (รา้นไฮเปอรม์ารเ์ก็ต 46 สาขา 
และรา้นซเูปอรม์ารเ์ก็ต 16 สาขา) ในประเทศมาเลเซยี ครอบคลมุพืน้ทีข่ายสทุธมิากกวา่ 0.3 ลา้นตร.ม. 

Figure 43: รา้นคา้ประเภท B2B ของ MAKRO จําแนกตามรปูแบบ ณ วนัที ่30 มถินุายน 2564 
รปูแบบสาขา Classic Eco Plus Foodservice Foodshop รา้นคา้ขนาดเล็ก 

แบรนด ์

              
จํานวนสาขา (สาขา) 80 20 32 5 1 7 

- ประเทศไทย 79 15 31 5 1 7 
- ตา่งประเทศ 1 5 1 

 
    

พืน้ทีข่ายโดยเฉลีย่ (ตร.ม.) 5,500-12,000 5,000-7,000 1,000-5,000 ตํา่กวา่ 1,000 800 80-260 
ยอดขายเฉลีย่*/ ตร.ม. (บาท/ปี) 244,000 – 266,000 233,000 – 248,000 248,000 – 263,000 236,000 – 308,000 187,000 292,000 – 305,000 
รายละเอยีดรปูแบบ Cash & carry store 

ทีม่คีวามหลากหลาย
ครบถว้นของสนิคา้  
ทัง้สนิคา้อาหารสด 
สนิคา้อาหารแหง้ 
และสนิคา้อปุโภคใน
ราคาทีเ่หมาะสม  

Eco Plus store เป็น
การออกแบบและ
พัฒนาตอ่ยอดจาก
ศนูยจํ์าหน่ายสนิคา้
รปูแบบคลาสสกิ แต่
มกีารจัดสรรพืน้ที่
สําหรับการจําหน่าย
สนิคา้ประเภทอาหาร
สดทีเ่พิม่ขึน้  

Foodservice store 
เนน้จําหน่ายสนิคา้
อาหารสดและ
อาหารแหง้  

Food shop ถกู
ออกแบบและพัฒนา
ตอ่ยอดจากศนูย์
จําหน่ายสนิคา้
รปูแบบฟดูเซอรว์สิ  
  

Fresh@Makro  
พัฒนาขึน้โดย
มุง่เนน้การ
จําหน่ายสนิคา้
อาหารสดเป็น
หลัก  

Siam Frozen shop 
เป็นรา้นขนาดเล็กที่
มุง่เนน้จําหน่ายสนิคา้
ในกลุม่อาหารแชแ่ข็ง 
และอาหารแหง้เป็น
หลัก 
 
  

ลกูคา้เป้าหมาย ใหบ้รกิารแกล่กูคา้ใน
วงกวา้ง โดยมผีูค้า้
ปลกีอาหารเป็นลกูคา้
หลัก 

ผูป้ระกอบการรา้นคา้
ปลกีรายยอ่ยและ
ลกูคา้โฮเรกา้  

ถกูออกแบบและ
พัฒนาเพือ่เสนอ
บรกิารจับจา่ยทีค่รบ
ครันในทีเ่ดยีวสําหรับ
ลกูคา้โฮเรกา้  

กลุม่ลกูคา้โฮเรกา้ 
ขนาดกลางและ
ขนาดเล็ก 

กลุม่ลกูคา้
โฮเรกา้ ขนาด
กลางและขนาด
เล็ก 

ผูป้ระกอบการ
รา้นอาหารขนาด
กลางและขนาดเล็ก 

Source: Company data (หมายเหต*ุ อา้งองิยอดขายในปี 2561-63 ในรปูแบบอืน่ๆ และยอดขาย 12 เดอืนลา่สดุ สิน้สดุเดอืนมถินุายน 2564 สาํหรับ Fresh@Makro) 
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Figure 44: รา้นคา้ประเภท B2C ของ Lotus’s จําแนกตามรปูแบบ ณ วนัที ่28 กุมภาพนัธ ์2564  

รปูแบบสาขา รา้นไฮเปอรม์ารเ์ก็ต รา้นซูเปอรม์ารเ์ก็ต รา้นมนิซิูเปอรม์ารเ์ก็ต 
แบรนด ์

  

 

จํานวนสาขา  265 212 1,679 
- ประเทศไทย 219 196 1,679 
- ประเทศมาเลเซยี 46 16 -  
พืน้ทีข่ายโดยเฉลีย่ (ตร.ม.)       
- ประเทศไทย 4,500 725 170 
- ประเทศมาเลเซยี 4,000+ 2,000-4,000 - 
รายละเอยีดรปูแบบ รา้นคา้ปลกีขนาดใหญพ่รอ้มศนูยก์ารคา้

เพือ่การจับจา่ยครบครันในทีเ่ดยีว โดย
เนน้อาหารสดและสนิคา้อปุโภคบรโิภค  

รา้นคา้ปลกีขนาดกลางตัง้อยูใ่นยา่น
การคา้หรอืพืน้ทีช่านเมอืง  

รา้นคา้ปลกีขนาดเล็กตัง้อยูใ่นพืน้ที่
ตา่งๆ ทัง้ในยา่นทีอ่ยูอ่าศัยและยา่น
การคา้ ไปจนถงึในสถานบีรกิารน้ํามัน 
เชือ้เพลงิ  

ลกูคา้เป้าหมาย ใหบ้รกิารตอบสนองความตอ้งการตา่งๆ  
ของลกูคา้  

วางตําแหน่งเป็นรา้นสําหรับชมุชนใน
ละแวกใกลเ้คยีง 

เนน้ตอบสนองความตอ้งการของลกูคา้
ทีจ่ับจา่ยสนิคา้เพือ่การประกอบอาหาร
ประจําวันและความตอ้งการของลกูคา้ใน
การซือ้สนิคา้เพิม่เตมิ; มบีทบาทที่
เพิม่ขึน้อยา่งมสีาระสําคัญสําหรับการ
จําหน่ายสนิคา้ชอ่งทางออนไลน์ 

Source: Company data 

แผนขยายสาขาในประเทศไทยและประเทศมาเลเซยี บรษัิทวางแผนขยายสาขาทีม่ขีนาดเล็กลงทัง้ในธรุกจิ B2B 
และธุรกจิ B2C เพือ่ใหเ้ขา้ถงึลูกคา้ไดม้ากขึน้และตอบสนองพฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีหั่นมาใหค้วามสําคัญกับความ
สะดวกสบายในการจับจา่ยสนิคา้อปุโภคบรโิภคมากขึน้ 

ธุรกจิ B2B ในประเทศไทย: บรษัิทตัง้เป้าเปิดศูนย์จําหน่ายสนิคา้ขนาดกลาง (Foodservice และ Eco Plus 
store) จํานวน 8-10 สาขาต่อปี ภายในระยะเวลา 3 ปีขา้งหนา้ และวางแผนเปิดศูนยจํ์าหน่ายสนิคา้ขนาดเล็ก 
(เชน่ Fresh@Makro) จํานวน 75 สาขา ภายในระยะเวลา 3 ปีขา้งหนา้ และอกี 150-225 สาขาในระยะยาว 

ธุรกจิ B2C ในประเทศไทย: บรษัิทวางแผนขยายสาขารา้นไฮเปอรม์ารเ์ก็ต 4-6 สาขาต่อปี รา้นซูเปอรม์ารเ์ก็ต 
10 สาขาตอ่ปี และรา้นมนิซิเูปอรม์ารเ์ก็ต 250 สาขาตอ่ปี ตลอดระยะเวลา 3 ปีขา้งหนา้  

ธุรกจิ B2C ในประเทศมาเลเซยี: บรษัิทตัง้เป้าเปิดรา้นซูเปอรม์ารเ์ก็ตเพิม่ 10 สาขาต่อปี ตลอดระยะเวลา 3 ปี
ขา้งหนา้  

การปรับแบรนดร์า้นคา้ประเภท B2C: บรษัิทมีแผนที่จะดําเนินการปรับแบรนดร์า้นคา้ประเภท B2C ในประเทศ
ไทย โดยจะปรับแบรนดร์า้นไฮเปอรม์ารเ์ก็ตเป็นแบรนด ์“Lotus’s” ปรับแบรนดร์า้นซูเปอรม์ารเ์ก็ตเป็นแบรนด ์
“Go Fresh” และปรับแบรนด์รา้นมินิซูเปอร์มาร์เก็ตเป็นแบรนด์ “Lotus’s Go Fresh” รวมถงึปรับแบรนด์รา้น
ไฮเปอรม์ารเ์ก็ตและรา้นซูเปอรม์ารเ์ก็ตในประเทศมาเลเซยีเป็นแบรนด ์“Lotus’s” ใหแ้ลว้เสร็จภายในปี 2565 
รา้น “Go Fresh” จะเนน้จําหน่ายสนิคา้อาหารสด โดยใชแ้นวคดิ “เอาชนะดว้ยสนิคา้ทีส่ดใหม”่ (“Winning with 
Fresh”) และ “ตลาดสดสมัยใหม”่ 

แผนสรา้งประสบการณ์ที่ดีข ึน้ใหก้ับลูกคา้ที่เขา้มาใชบ้รกิารในรา้นดว้ยการประยุกต์ใชร้ะบบดจิทัิลและการ
วเิคราะหธ์ุรกจิคา้ปลกี บรษัิทวางแผนทีจ่ะสรา้งประสบการณ์ทีด่ขี ึน้ใหก้ับลูกคา้ทีเ่ขา้มาใชบ้รกิารในรา้นดว้ยการ
นําเสนอผลติภัณฑแ์ละบรกิารทีค่รบครันและตอบโจทยใ์นทีเ่ดยีว ลงทุนนําเทคโนโลยดีจิทัิลมาปรับใชภ้ายใน
รา้น เชน่ ปัญญาประดษิฐ ์(AI) เพือ่กําหนดราคา การชําระเงนิดว้ยตนเอง การชําระเงนิแบบไรก้ารสัมผัส และ e-
wallet และใชก้ารวเิคราะหข์อ้มลูเพือ่สรา้งความผกูพันกบัลกูคา้มากยิง่ขึน้ และปรับปรงุระบบหว่งโซอ่ปุทาน  

การขยายสาขาในประเทศอืน่ๆ บรษัิทวางแผนใชธ้รุกจิ B2B และธรุกจิ B2C ทีแ่ข็งแกร่งหลากหลายรูปแบบ และ
ความเชี่ยวชาญในการทําธุรกิจในประเทศไทยมาสรา้งแพลตฟอร์มคา้ปลีกแบบหลากหลายช่องทาง 
(omnichannel) ทีมุ่่งเนน้การจําหน่ายสนิคา้อาหารสดในเอเชยี โดยเนน้ทีเ่อเชยีใตแ้ละเอเชยีตะวันออกเฉียงใต ้
เป็นหลักซึง่อัตราการเขา้ถงึรา้นคา้ปลกีสนิคา้อุปโภคบรโิภคสมัยใหม่อยู่ในระดับตํ่า บรษัิทตัง้เป้าเปิดรา้น B2B 
ใหม่ 4-6 สาขาต่อปี ในประเทศกัมพูชา ประเทศอนิเดยี และประเทศเมยีนมา ในอกี 3 ปีขา้งหนา้ และเปิดรา้น 
B2C ใหม ่10 สาขาตอ่ปี ในประเทศมาเลเซยี นอกจากนี้บรษัิทยังวางแผนมองหาโอกาสเตบิโตทัง้ในธรุกจิ B2B 
และธรุกจิ B2C ตลาดปัจจบัุนทีบ่รษัิทใหค้วามสําคัญเป็นอยา่งยิง่ คอื ประเทศกมัพูชา (ขยายธรุกจิ B2B และเขา้
สู่ตลาด B2C) ประเทศมาเลเซีย (ขยายธุรกจิ B2C และสาขารูปแบบใหม่) และประเทศอนิเดีย (ขยายธุรกจิ 
B2B) ตลาดใหม่ทีม่ศัีกยภาพสงู คอื เวยีดนาม ซึง่บรษัิทกําลังศกึษาแผนเขา้สูต่ลาด B2B และ B2C ตลาดทีม่ี
โอกาสในการสรา้งพันธมติรระยะยาว คอื ประเทศฟิลปิปินส ์และประเทศอนิโดนีเซยี โดยปัจจุบันบรษัิทกําลัง
ศกึษาแผนการขยายธรุกจิทัง้ในภาค B2B และในภาค B2C ในประเทศดังกลา่ว 

ช่องทางออนไลน ์สําหรับธรุกจิ B2B ยอดขายผ่านชอ่งทางออนไลน์ (ยอดขายจากเว็บไซตแ์ละแอปพลเิคชัน
ของบรษัิทและพันธมติรผูใ้หบ้รกิารดา้นอคีอมเมริซ์) เพิม่ขึน้มากถงึ 90% YoY ในปี 2563 และ 64% ใน 1H64 
ยอดขายผ่านชอ่งทางออนไลน์คดิเป็นสัดสว่น 9% ของยอดขายจากธุรกจิศูนยจํ์าหน่ายสนิคา้แบบชําระเงนิสด
และบรกิารตนเอง (cash & carry) ทัง้หมดของ MAKRO ในปี 2563 และ 11% ใน 1H64  

สําหรับธุรกจิ B2C ยอดขายจากธุรกจิคา้ปลกี (ประเทศไทยและประเทศมาเลเซยีรวมกัน) ที ่Lotus’s ไดรั้บจาก
ชอ่งทางออนไลนเ์พิม่ขึน้ 49% YoY ในปี 2563 และ 91% ใน 1H64 และยอดขายผา่นชอ่งทางออนไลนค์ดิเป็น
สดัสว่น 1% ของยอดขายจากธรุกจิคา้ปลกีทัง้หมดของ Lotus’s ในปี 2563 และ 2% ใน 1H64  
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Figure 45: ยอดขายผา่นชอ่งทางออนไลนข์อง MAKRO เตบิโตอยา่ง
รวดเร็วในปี 2563 และ 1H64 

 Figure 46: ยอดขายผา่นชอ่งทางออนไลนข์อง Lotus’s เตบิโตอยา่งมี
นยัสําคญัในปี 2563 และ 1H64 
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เป้าหมายยอดขายผ่านชอ่งทางออนไลน์ บรษัิทตัง้เป้าเพิม่สัดสว่นยอดขายผ่านชอ่งทางออนไลน์ต่อยอดขาย
ทัง้หมดสู ่15-20% ผา่นการรเิริม่นํากลยทุธท์ีห่ลากหลายมาปรับใชต้ามรายละเอยีดดา้นลา่ง 

 B2B บรษัิทตัง้เป้าเพิม่รา้นคา้ประเภท B2B เพือ่ใชเ้ป็นศนูยก์ระจายสนิคา้สําหรับธรุกจิออนไลน์เพิม่เตมิจาก
ศูนยจํ์าหน่ายสนิคา้แบบชําระเงนิสดและบรกิารตนเอง (cash & carry) จํานวน 100 สาขาในปัจจุบัน และ
รา้นคา้ขนาดเล็กจะใหบ้รกิารจัดสง่แบบเร่งด่วนและภายในวันถัดไป รวมถงึบรกิารจัดสง่สนิคา้ถงึปลายทาง 
ในปี 2565 บรษัิทมีแผนจะเปิดตัวแพลตฟอรม์ตลาดซื้อขาย B2B (B2B Marketplace) โดยจะนําเสนอ
สนิคา้แบบเอ็กซ์คลูซีฟและบรกิารที่มีมูลค่าเพิ่มมากกว่า 15,000 SKU จากผูผ้ลติและผูจั้ดจําหน่ายที่
หลากหลายทัง้ในประเทศไทยและตา่งประเทศ แพลตฟอรม์นี้จะใหบ้รกิารชอ้ปป้ิงครบครันในทีเ่ดยีวสําหรับ
กลุ่มลูกคา้โฮเรกา้ ผูค้า้ปลกีอาหาร ลูกคา้ประเภท SME และลูกคา้ภาคบรกิาร โดยคาดว่าจะไดป้ระโยชน์
จากคา่ธรรมเนียมทีเ่รยีกเก็บจากบรกิารดา้นโลจสิตกิส ์และบรกิารกระจายสนิคา้สําหรับธรุกจิออนไลน์ ทัง้นี้
ภายในปี 2566 ยอดขายของบรษัิทจะไดรั้บการสนับสนุนจากความสามารถในการวเิคราะหข์อ้มลูเชงิลกึและ
ปัญญาประดษิฐเ์พือ่นําเสนอผลติภัณฑแ์ละบรกิารใหเ้หมาะสมกับลูกคา้แต่ละคน การบูรณาการขอ้มูลตาม
เวลาจรงิผา่นระบบหว่งโซอ่ปุทาน และการพัฒนาระบบหน่วยงานสนับสนุน (back-office) สูร่ปูแบบดจิทัิล 

 B2C Lotus’s กําลังดําเนนิการปรับปรุงระบบ IT ใหทั้นสมัยขึน้ ทัง้แอปพลเิคชันของลูกคา้ ระบบจัดการคํา
สัง่ซือ้ และระบบจัดการการเขา้รับและจัดสง่สนิคา้ โดยคาดวา่จะทยอยแลว้เสร็จในปี 2564-66 การปรับปรุง
ระบบ IT ครัง้นี้จะชว่ยสนับสนุนแผนการขยายจํานวนรา้นคา้ใหส้ามารถจําหน่ายสนิคา้ออนไลน์ไดเ้ป็นกว่า 
2,000 สาขาครอบคลุมรา้นคา้ปลีกทุกรูปแบบในประเทศไทยภายใน 1Q65 จากรา้นไฮเปอร์มาร์เก็ตที่
ใหบ้รกิารออนไลน์ 89 สาขาในเดือนมถิุนายน 2564 บรษัิทวางแผนใชร้า้นคา้ปลีกขนาดใหญ่ (big-box 
store) เพือ่ทําหนา้ทีเ่ป็นคลังสนิคา้ ศูนยก์ระจายสนิคา้ และศูนยก์ระจายสนิคา้ออนไลน์ และใชร้า้นคา้ทีม่ี
ขนาดเล็กกวา่เพือ่ทําหนา้ทีเ่ป็นศนูยใ์หบ้รกิารจัดสง่เร่งดว่น และจัดสง่ในวันถัดไป สําหรับประเทศมาเลเซยี 
บรษัิทก็วางแผนใชร้า้นไฮเปอร์มาร์เก็ตเป็นศูนย์กระจายสนิคา้ออนไลน์เพิ่มขึน้จาก 9 สาขาในปัจจุบัน 
บรษัิทวางแผนเปิดตัวโครงการ B2C ใหม่สําหรับธุรกจิอคีอมเมริซ์และรายการสมาชกิรา้นคา้แบบครบวงจร
ภายใตโ้ครงการ “My Lotus’s Card” ในช่วงตน้ปี 2565 และใชก้ารวเิคราะห์ขอ้มูลลูกคา้เพื่อสรา้งสรรค์
รายการสง่เสรมิการขายและการบรหิารกลุม่สนิคา้ไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพมากขึน้ 

 ระบบนิเวศ B2B2C ทั ้งนี้ เพื่อสรา้งระบบนิเวศ Business-to-Business-to-Customer (B2B2C) บริษัท
วางแผนที่จะทํางานร่วมกับพันธมิตรที่เป็นผูป้ระกอบการรายเล็ก (รา้นโชห่วย ผูเ้ช่าของศูนย์การคา้ 
รา้นอาหาร และเจา้ของกจิการขนาดเล็กอื่นๆ) เพื่อช่วยปรับปรุงธุรกจิใหม้ีความทันสมัยและสามารถ
ดําเนินงานดว้ยระบบดจิทัิล นอกจากนี้ บรษัิทจะสนับสนุนใหพั้นธมติรกลุ่มนี้เพิม่ขดีความสามารถในดา้น
อืน่ๆ เชน่ การจัดสง่สนิคา้ถงึปลายทาง เพือ่ใหส้ามารถใหบ้รกิารไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพมากขึน้  

Figure 47: รายละเอยีดเกีย่วกบัตลาดสนิคา้ B2B แพลตฟอรม์ B2C และระบบนเิวศแบบ B2B2C  
  ตลาดสนิคา้ B2B แพลตฟอรม์ B2C ระบบนเิวศแบบ B2B2C 
สําหรับ ลกูคา้โฮเรกา้ ลกูคา้รา้นคา้ปลกีรายยอ่ย 

ลกูคา้ทีเ่ป็นผูป้ระกอบการ SME และลกูคา้
ธรุกจิบรกิาร 

ผูบ้รโิภค รา้นโชหว่ย ผูเ้ชา่ของศนูยก์ารคา้ รา้นอาหาร 
และเจา้ของธรูกจิขนาดเล็กอืน่ๆ 

จดุเดน่ - เพือ่ทีจ่ะเป็นแพลตฟอรม์อันดับ 1 ใน
ประเทศไทย สําหรับผูข้ายชัน้นําและ
ผูป้ระกอบการ SME 
- การนําเสนอสนิคา้และบรกิารทีไ่มเ่หมอืน
ใครและมจํีาหน่ายเฉพาะบนแพลตฟอรม์
ดจิทัิลเทา่นัน้ 

- วางแผนเพิม่จํานวนรา้นคา้ทีจํ่าหน่ายสนิคา้
ออนไลนจ์ากรา้นไฮเปอรม์ารเ์ก็ต 89 สาขา 
เป็นมากกวา่ 2,000 สาขา โดยมบีรกิารครบ
วงจรสําหรับการจัดสง่สนิคา้ดว่น (on- 
demand) การจัดสง่ในวันถัดไป (next-day) 
ท่ัวประเทศ และการสัง่ซือ้และรับดว้ย 
ตนเอง (click-and-collect) ภายใน 1Q65  

- การเป็นพันธมติรธรุกจิเพือ่ชว่ยใหร้า้นคา้มี
ความทันสมัยและสามารถดําเนนิงานดว้ย 
ระบบดจิทัิล และเพิม่มลูคา่การซือ้ขายและ 
ความสามารถในการทํากําไร 
- การเชือ่มตอ่เจา้ของธรุกจิเขา้กบั
ความสามารถดา้นการจัดสง่ถงึลกูคา้
ปลายทาง (last-mile logistics)  

Source: Company data 
ประเภทลูกคา้ สําหรับธุรกจิ B2B ยอดขายจากธุรกจิศูนย์จําหน่ายสนิคา้แบบชําระเงนิสดและบรกิารตนเอง 
(cash & carry) สัดส่วน 25% จากทัง้หมดในปี 2563 ของ MAKRO ไดม้าจากรา้นคา้ปลกีรายย่อย (รา้นขาย
ของชํา รา้นโชห่วย และรา้นมินิมาร์ท) 25% มาจากผูป้ระกอบการโฮเรกา้ (ผูป้ระกอบการธุรกิจโรงแรม 
รา้นอาหาร และจัดเลีย้ง) 7% มาจากผูป้ระกอบการธุรกจิบรกิาร (หน่วยงานภาครัฐและธุรกจิในภาคธุรกจิต่าง ๆ 
เช่น โรงเรยีน และโรงพยาบาล) 7% มาจากรา้นคา้ส่ง (ผูป้ระกอบการคา้ส่งขนาดกลางและขนาดเล็ก) และ 
36% มาจากบคุคลอืน่ๆ (ลกูคา้ผูป้ระกอบการรายยอ่ย ผูค้า้รมิถนน ผูป้ระกอบการรา้นคา้ปลกีทีไ่มใ่ชอ่าหาร และ
ลกูคา้ผูบ้รโิภคทีต่อ้งการประกอบอาหารปรมิาณมาก) 
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สําหรับธรุกจิ B2C ลกูคา้ธรุกจิคา้ปลกีของบรษัิทมคีวามหลากหลายทัง้ชว่งอาย ุรายได ้และขนาดครัวเรอืน 

โปรแกรมสมาชกิและการสรา้งความผูกพนักบัลูกคา้ สําหรับธุรกจิ B2B MAKRO มลีูกคา้สมาชกิกว่า 3.6 
ลา้นราย ณ สิน้เดือนมถิุนายน 2564 โครงการแม็คโครมติรแทโ้ชห่วย (Makro Retailer Alliance “MRA”) มี
วัตถุประสงคเ์พือ่เพิม่ศักยภาพใหก้ับลูกคา้รา้นคา้ปลกีรายย่อย โดยใหคํ้าแนะนําและความรูใ้นการบรหิารจัดการ
รา้นคา้ปลกีผ่านกจิกรรมต่างๆ เชน่ งานตลาดนัดโชห่วย (“Makro Retailer Expo”) และการใหค้วามชว่ยเหลอื
ผูป้ระกอบการในการเปิดรา้นโชห่วยแห่งใหม่ ทั ้งนี้เพื่อช่วยเหลือลูกคา้รา้นคา้ปลีกรายย่อยทอ้งถิ่นใหม้ี
ความสามารถในการแข่งขันและมคีวามยั่งยนืมากยิง่ขึน้ MAKRO จงึไดเ้ริม่ตน้โครงการ MRA พลัส ในปี 2564 
และยังไดเ้ปิดตัวระบบขายหนา้รา้น (point-of-sale system) แบบใหม่สําหรับลูกคา้รา้นคา้ปลกีรายยอ่ย เพือ่ให ้
ลกูคา้สามารถเตมิสนิคา้ไดโ้ดยตรงจาก MAKRO 

สําหรับธุรกจิ B2C ณ วันที ่28 กมุภาพันธ ์Lotus’s มสีมาชกิโปรแกรมสรา้งความเชือ่มั่นและไวว้างใจของลูกคา้ 
(สมาชกิคลับการด์) ราว 23 ลา้นราย แบง่เป็น 20 ลา้นรายในประเทศไทย และ 3 ลา้นรายในประเทศมาเลเซยี  

เป้าหมายยอดขายจากโครงการ MRA และ B2B Marketplace บรษัิทคาดการณ์ว่าโครงการทางธุรกจิใหม่ เชน่ 
โครงการแม็คโครมติรแทโ้ชห่วย (MRA) และแพลตฟอรม์ตลาดซือ้ขาย B2B (B2B Marketplace) จะสามารถ
สรา้งยอดขายในระยะกลางใหแ้กบ่รษัิทไดทั้ง้หมดประมาณ 25,000 ลา้นบาท 

Figure 48: รายไดท้ ัง้หมดของ MAKRO จําแนกตามประเภทลกูคา้ในปี 
2563 

 Figure 49: จํานวนสมาชกิสําหรบั MAKRO ณ วนัที ่30 มถิุนายน และ 
Lotus’s ณ วนัที ่28 กมุภาพนัธ ์
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Source: Company data  Source: Company data 

การนําเสนอสนิคา้ สําหรับธรุกจิ B2B ยอดขายจากธรุกจิศนูยจํ์าหน่ายสนิคา้แบบชําระเงนิสดและบรกิารตนเอง 
(cash & carry) สัดสว่น 54% จากทัง้หมดในปี 2563 ไดม้าจากสนิคา้อาหารแหง้ 38% มาจากสนิคา้อาหารสด 
และ 8% มาจากสนิคา้อปุโภค 

สําหรับธุรกจิ B2C ยอดขายจากธุรกจิคา้ปลกีในประเทศไทยสัดส่วน 57% จากทัง้หมดในปีบัญช ี2563 ของ 
Lotus’s ไดม้าจากสนิคา้อปุโภคบรโิภค 20% มาจากสนิคา้อาหารสด 10% มาจากสนิคา้ท่ัวไป 9% มาจากสรุา
และยาสูบ และ 4% มาจากเสือ้ผา้ ขณะที่ยอดขายจากธุรกจิคา้ปลีกในประเทศมาเลเซียสัดส่วน 69% จาก
ทัง้หมดในปีบัญช ี2563 ของ Lotus’s ไดม้าจากสนิคา้อปุโภคบรโิภค 19% มาจากสนิคา้อาหารสด 9% มาจาก
สนิคา้ท่ัวไป และ 3% มาจากเสือ้ผา้  

กลยทุธส์ดัสว่นของกลุม่สนิคา้ทีเ่สนอขาย (Product mix strategy) บรษัิทจะมุง่เนน้เพิม่การเตบิโตของยอดขาย
อาหารสดผ่านทางการขยายพื้นทีข่ายสนิคา้อาหารสดในศูนยจํ์าหน่ายสนิคา้ การเพิม่ประเภทสนิคา้ใหม้คีวาม
หลายหลากยิง่ขึน้ และการปรับปรงุศักยภาพของระบบหว่งโซอ่ปุทาน นอกจากนี้บรษัิทยังตัง้เป้าทีจ่ะขยายความ
เป็นผูนํ้าในสนิคา้อาหารสดดว้ยการขายสนิคา้แบบผสมผสาน (cross-selling) ระหว่าง Makro และ Lotus’s 
สําหรับธุรกิจ B2C ในประเทศไทย บริษัทกําลังดําเนินการปรับแบรนด์รา้นซูเปอร์มาร์เก็ตและรา้นมินิ
ซเูปอรม์ารเ์ก็ต เป็นแบรนด ์“Go Fresh” ภายใตแ้นวคดิ “เอาชนะดว้ยสนิคา้ทีส่ดใหม”่ (“Winning with Fresh”)  

Figure 50: รายไดท้ ัง้หมดของ MAKRO จําแนกตามกลุม่สนิคา้ในปี 2563 
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Figure 51: ยอดขายธุรกจิคา้ปลกีในประเทศไทยของ Lotus’s จําแนก
ตามกลุม่สนิคา้ในปีบญัช ี2563  

 Figure 52: ยอดขายธุรกจิคา้ปลกีในประเทศมาเลเซยีของ Lotus’s 
จําแนกตามกลุม่สนิคา้ในปีบญัช ี2563 
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สนิคา้ภายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ของบรษิทั สําหรับธุรกจิ B2B ยอดขายจากธุรกจิศูนยจํ์าหน่ายสนิคา้แบบ
ชําระเงนิสดและบรกิารตนเอง (cash & carry) สัดส่วน 14% จากทัง้หมดในปี 2563 ไดม้าจากสนิคา้ภายใต ้
เครือ่งหมายการคา้ของบรษัิท (private brand) ภายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ “Aro” “Savepak” และ “Q-Biz” 

สําหรับธุรกจิ B2C ในปีบัญช ี2563 สนิคา้ private label คดิเป็นสัดสว่นมากกว่า 20% ของรายไดจ้ากการขาย
สนิคา้ในประเทศไทย ซึง่อยู่ภายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ “Lotus’s” “คุม้ค่า” และ “Prestigo” และคดิเป็นสัดสว่น
มากกวา่ 25% ของรายไดจ้ากการขายสนิคา้ในประเทศมาเลเซยี ซึง่อยูภ่ายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ “Tesco” และ 
“Value”  

กลยทุธ ์private brand บรษัิทวางแผนเพิม่สัดสว่นยอดขายและอัตรากําไรขัน้ตน้จากสนิคา้ private label อยา่ง
ต่อเนื่อง สําหรับธุรกจิ B2B บรษัิทวางแผนพัฒนาสนิคา้ private brand ซึง่ถูกนํามาใชเ้ป็นวัตถุดบิใหม้รีาคาที่
คุม้ค่ามากขึน้ เพื่อใหลู้กคา้กลุ่มธุรกจิโฮเรกา้สามารถประหยัดเวลาผ่านการจับจ่ายครบครันในที่เดยีว สําหรับ
ธุรกจิ B2C บรษัิทจะทยอยเปลี่ยนเครื่องหมายการคา้ของสนิคา้ private brand จาก “Tesco” เป็น “Lotus’s” 
บรษัิทมีความประสงค์ที่จะรวมกลยุทธ์ดา้นผลติภัณฑ์ในธุรกจิคา้ปลีกในประเทศไทยและประเทศมาเลเซีย 
เพื่อใหม้ีการจําหน่ายสนิคา้ private label ขา้มตลาด และใชแ้หล่งจัดหาสนิคา้ร่วมกัน โดยไม่กระทบต่อการ
ตอบสนองตอ่ความตอ้งการเฉพาะของแตล่ะตลาด 

Figure 53: สดัสว่นยอดขายสนิคา้ private brand ตอ่ยอดขายของ MAKRO ในปี 2563 และ Lotus’s ในปีบญัช ี
2563 
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Source: Company data 

ศูนยก์ระจายสนิคา้ สําหรับธุรกจิ B2B ณ วันที่ 30 มถิุนายน MAKRO มศีูนยก์ระจายสนิคา้ (DCs) 5 แห่งใน
ประเทศไทย โดยมพีืน้ทีทั่ง้หมด 99,172 ตร.ม. 

สําหรับธรุกจิ B2C ณ วันที ่28 กมุภาพันธ ์Lotus’s มศีนูยก์ระจายสนิคา้ 8 แหง่ในประเทศไทย โดยมพีืน้ทีอ่าคาร
รวม 277,000 ตร.ม. และศูนย์กระจายสนิคา้ตามคําสั่งซื้อออนไลน์ (online fulfilment centre) 1 แห่ง ซึง่มี
พื้นทีอ่าคาร 10,364 ตร.ม. Lotus’s มศีูนยก์ระจายสนิคา้ที่เป็นเจา้ของกรรมสทิธิ ์2 แห่ง และเช่าศูนยก์ระจาย
สนิคา้แชแ่ข็ง 1 แหง่ ในประเทศมาเลเซยี มพีืน้ทีจั่ดเก็บสนิคา้รวม 108,136 ตร.ม.  

แผนปรับปรุงศักยภาพของระบบหว่งโซอ่ปุทาน สําหรับธรุกจิ B2B บรษัิทมแีผนปรับปรงุและเพิม่ขดีความสามารถ
ในการกระจายสนิคา้ผ่านทาง: 1) การจัดตัง้คลังสนิคา้ย่อยสําหรับอาหารสดแห่งใหม่ในต่างจังหวัด เพื่อ
สนับสนุนเกษตรกรในทอ้งถิน่และผูป้ระกอบการ SME; 2) การจัดตัง้ศูนยก์ระจายสนิคา้แห่งใหม่ขนาด 88,000 
ตร.ม. (เนน้สนิคา้อาหารสด อาหารแหง้ และการกระจายสนิคา้ตามคําสั่งซือ้ออนไลน์) ในอําเภอวังนอ้ย (ภาค
กลางของประเทศไทย) โดยตัง้เป้าแลว้เสร็จภายในปี 2566 เพือ่ทดแทนศูนยก์ระจายสนิคา้อาหารสดทีม่อียู่ใน
ปัจจบัุน 2 แหง่ (วังนอ้ย 1 และวังนอ้ย 2) แผนดังกลา่วจะชว่ยใหข้ดีความสามารถในการจัดการจํานวนสนิคา้ของ
บรษัิทเพิม่ขึน้ 40-120% เพิม่ขดีความสามารถในการจัดสง่สนิคา้สูร่า้นคา้ (mid-mile) และการจัดสง่สนิคา้จาก
รา้นคา้และศูนยก์ระจายสนิคา้ถงึลูกคา้ปลายทาง (last-mile) และลดค่าใชจ้่ายในการดําเนินงานอันเป็นผลมา
จากประสทิธภิาพในการดําเนนิงานทีด่ขี ึน้จากการตดิตัง้เทคโนโลยใีหม ่เชน่ ระบบคัดแยกสนิคา้ความเร็วสงูแบบ
คู ่ระบบชัง่น้ําหนักและตดิฉลากอัตโนมัต ิและระบบจัดเก็บสนิคา้และเรยีกคนืสนิคา้อัตโนมัต ิ(ASRS)  
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การรบัรูป้ระโยชนจ์ากการเสรมิศกัยภาพซึง่กนัและกนัผ่านทางการพฒันาประสทิธภิาพและความ
คลอ่งตวั บรษัิทตัง้เป้ามลูคา่จากการเสรมิศักยภาพซึง่กันและกัน (synergistic value) อันเป็นผลมาจากการรวม
สองธรุกจิดังกลา่วที ่2.7 พันลา้นบาท ภายในชว่งกลางปี 2565 ถงึสิน้ปี 2566 โดย 1.8 พันลา้นบาท จะเกดิจาก
การปรับปรุงประสทิธภิาพของห่วงโซคุ่ณคา่และการจัดหาแหลง่สนิคา้ (เชน่ ใชป้ระโยชน์จากขนาดธุรกจิอาหาร
สดของ MAKRO เพือ่ใหไ้ดม้าซึง่ประสทิธภิาพทีส่งูยิง่ขึน้) และการพัฒนาเกษตรกรและผูจั้ดจําหน่ายสนิคา้ SME 
(เชน่ สนับสนุนการสง่ออกสนิคา้ และขยายตลาดในระดับภูมภิาค) และสว่นทีเ่หลอือกี 900 ลา้นบาทจะมาจาก
การประหยัดค่าใชจ้่ายจากการดําเนนิงานของหน่วยงานสนับสนุน (back office) และประสทิธภิาพของระบบโล 
จสิตกิสใ์นการจัดสง่สนิคา้ถงึรา้นคา้และลกูคา้ปลายทาง 

กอ่น EBT: ธุรกจิศนูยก์ารคา้ 

รายไดจ้ําแนกตามประเทศ รายไดจ้ากธรุกจิศนูยก์ารคา้ 86% จากทัง้หมดในปีบัญช ี2563 ไดม้าจากประเทศ
ไทย และ 14% มาจากประเทศมาเลเซยี 

Figure 54: รายไดจ้ากธุรกจิศนูยก์ารคา้ของ Lotus’s จําแนกตามประเทศในปีบญัช ี2563 
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Source: Company data 

จํานวนศูนยก์ารคา้ ณ วันที ่28 กมุภาพันธ ์2564 Lotus’s มศีูนยก์ารคา้ 253 แห่ง (ไม่รวมศนูยก์ารคา้ทีล่งทุน
โดยกองทุนรวม LPF) ซึง่มีพื้นที่ใหเ้ช่าสุทธถิาวรรวมประมาณ 1.01 ลา้นตร.ม. ในประเทศไทยและประเทศ
มาเลเซยี 

 ในประเทศไทย บรษัิทมศีนูยก์ารคา้ 196 แหง่ (ไมร่วมศนูยก์ารคา้ทีล่งทนุโดยกองทนุรวม LPF) ซึง่มพีืน้ที่
ใหเ้ชา่สทุธถิาวรรวมประมาณ 715,000 ตร.ม. (มรีา้นไฮเปอรม์ารเ์ก็ตของ Lotus’s เป็นรา้นคา้หลัก) โดย
ศูนย์การคา้ที่ Lotus’s เป็นเจา้ของกรรมสทิธิใ์นที่ดินและสิ่งปลูกสรา้งมีจํานวน 66 แห่ง (34% ของ
ทัง้หมด) นอกจากนี้บรษัิทยังถอืหน่วยลงทนุ 25% ในกองทุนรวม LPF (กองทุนรวมอสังหารมิทรัพยท์ีจ่ด
ทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์) ซึง่เขา้ลงทนุในศนูยก์ารคา้ 23 แหง่ท่ัวประเทศไทย โดยมพีืน้ทีใ่หเ้ชา่สทุธิ
ถาวรรวมประมาณ 337,000 ตร.ม. 

 ในประเทศมาเลเซยี บรษัิทมศีนูยก์ารคา้ 57 แห่ง ซึง่มพีืน้ทีใ่หเ้ชา่สทุธถิาวรรวมประมาณ 296,000 ตร.ม. 
โดยในจํานวนศูนยก์ารคา้ทัง้หมด Lotus’s เป็นเจา้ของกรรมสทิธิห์รอืถอืสทิธกิารเชา่ระยะยาว จํานวน 40 
แหง่ (70%)  

รปูแบบศนูยก์ารคา้ ณ วันที ่28 กมุภาพันธ ์2564 บรษัิทมศีนูยก์ารคา้สําหรับครอบครัว (family mall) จํานวน 
35 แห่ง (12 แห่งในประเทศไทย และ 23 แห่งในประเทศมาเลเซยี) ซึง่เป็นศูนยก์ารคา้ขนาดใหญ่ที่มีกลุ่ม
ลูกคา้เป้าหมายเป็นครอบครัว โดยใหบ้รกิารดา้นการจับจ่ายใชส้อยและกจิกรรมบันเทิงอื่นๆ หลายชนิด 
ศนูยก์ารคา้ชมุชน (neighbourhood mall) จํานวน 103 แหง่ (85 แหง่ในประเทศไทย และ 18 แหง่ในประเทศ
มาเลเซยี) ซึง่เป็นศนูยก์ารคา้ขนาดกลางสําหรับลกูคา้ใหแ้วะมาจับจ่ายสนิคา้ไดส้ะดวกและรวดเร็ว โดยเฉพาะ
สนิคา้ประเภทอาหาร และศูนยก์ารคา้แบบ service mall จํานวน 115 แห่ง (99 แห่งในประเทศไทย และ 16 
แห่งในประเทศมาเลเซยี) ซึง่เป็นศูนยก์ารคา้ทีม่ขีนาดเล็กลงมา เนน้พื้นทีก่ารจับจ่ายแบบครบครันในทีเ่ดยีว 
เนือ่งจากศนูยก์ารคา้ประเภทนีม้ขีนาดเล็ก จงึเนน้การจําหน่ายสนิคา้และบรกิารทีต่อ้งใชใ้นชวีติประจําวัน  

Figure 55: ศนูยก์ารคา้ของ Lotus’s จําแนกตามรปูแบบศนูยก์ารคา้ ณ วนัที ่28 กมุภาพนัธ ์2564  
รปูแบบศนูยก์ารคา้ ศนูยก์ารคา้สําหรบัครอบครวั ศนูยก์ารคา้ชุมชน ศนูยก์ารคา้แบบ service mall 
จํานวนศนูยก์ารคา้ 35 103 115 

- ประเทศไทย 12 85 99 
- ประเทศมาเลเซยี 23 18 16 

พืน้ทีใ่หเ้ชา่สทุธถิาวรเฉลีย่/แหง่ (ตร.ม.)      
- ประเทศไทย มากกวา่ 5,000 2,000-5,000 ตํา่กวา่ 2,000 
- ประเทศมาเลเซยี มากกวา่ 6,000 3,000-6,000 ตํา่กวา่ 3,000 

พืน้ทีใ่หเ้ชา่สทุธถิาวรเฉลีย่ (ตร.ม.)                     333,000                     517,000                     161,000 
- ประเทศไทย                     136,000                     444,000                     135,000 
- ประเทศมาเลเซยี                     197,000                       73,000                       26,000 

รายละเอยีดเกีย่วกับรปูแบบ ศนูยก์ารคา้ขนาดใหญท่ีม่กีลุม่ลกูคา้
เป้าหมายเป็นครอบครัว โดย
ใหบ้รกิารดา้นการจับจา่ยใชส้อยและ
กจิกรรมบันเทงิอืน่ๆ หลายชนดิ 

ศนูยก์ารคา้ขนาดกลางสําหรับลกูคา้
ใหแ้วะมาจับจ่ายสนิคา้ไดส้ะดวกและ
รวดเร็ว โดยเฉพาะสนิคา้ประเภท
อาหาร  

ศนูยก์ารคา้ทีม่ขีนาดเล็กลงมา เนน้
พืน้ทีก่ารจับจ่ายแบบครบครันในที่
เดยีว เนน้การจําหน่ายสนิคา้และ
บรกิารทีต่อ้งใชใ้นชวีติประจําวัน 

Source: Company data 
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ผูเ้ช่าพืน้ทีศู่นยก์ารคา้ ในปีบัญช ี2563 รายไดจ้ากธุรกจิศูนยก์ารคา้ในประเทศไทย 62% จากทัง้หมดในปี
บัญช ี2563 ไดม้าจากผูเ้ชา่ถาวร (สัญญาเชา่มรีะยะเวลามากกว่า 1 ปี โดยจ่ายค่าเชา่เป็นรายเดอืน) 15% มา
จากผูเ้ชา่ชั่วคราว (สัญญาเชา่มรีะยะเวลานอ้ยกว่า 1 ปี และมอัีตราการเปลีย่นผูเ้ชา่สงู) 6% มาจากศูนยอ์าหาร 
(สญัญาบรกิารกบัผูรั้บสทิธดํิาเนนิการศนูยอ์าหารในศนูยก์ารคา้ โดยสัญญาเชา่มรีะยะเวลาเฉลีย่ 1 ปี) และ 17% 
มาจากรายไดอ้ืน่ (ค่าบรกิารต่างๆ คา่เชา่จากการใหเ้ชา่เสาเพือ่ตดิตัง้ป้าย รายไดจ้ากการทําหนา้ทีเ่ป็นผูบ้รหิาร
อสังหารมิทรัพยข์องศูนยก์ารคา้ที่กองทุนรวม LPF เขา้ลงทุน และรายไดอ้ื่นๆ ที่เกีย่วขอ้ง) รายไดจ้ากธุรกจิ
ศนูยก์ารคา้ในประเทศมาเลเซยี 72% จากทัง้หมดไดม้าจากผูเ้ชา่ถาวร 19% มาจากผูเ้ชา่ชัว่คราว และ 9% มา
จากศนูยอ์าหาร  

Figure 56: รายไดธุ้รกจิศนูยก์ารคา้ในประเทศไทยของ Lotus’s 
จําแนกตามประเภทของผูเ้ชา่ในปีบญัช ี2563 

 Figure 57: รายไดธุ้รกจิศนูยก์ารคา้ในประเทศมาเลเซยีของ Lotus’s 
จําแนกตามประเภทของผูเ้ชา่ในปีบญัช ี2563 
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แผนแปลงรา้นคา้ปลีกขนาดใหญ่พรอ้มดว้ยศูนย์การคา้ (one-stop shopping complex) ใหเ้ป็น  smart 
community hub บรษัิทวางแผนปรับวัตถปุระสงคก์ารใชพ้ืน้ทีค่า้ปลกีสว่นเกนิเป็นพืน้ทีใ่หเ้ชา่เพือ่สรา้งรายไดค้า่
เชา่เพิม่เตมิแกบ่รษัิท และปรับวัตถุประสงคก์ารใชพ้ืน้ทีภ่ายในรา้นคา้ปลกีเพือ่เนน้การจําหน่ายสนิคา้อาหารสด
และสนิคา้อาหารใหม้ากขึน้อกีดว้ย พื้นที่ส่วนเกนิยังสามารถถูกใชป้ระโยชน์เพื่อเพิม่ศักยภาพในการกระจาย
สนิคา้เพื่อสนับสนุนรา้นคา้ออนไลน์และรา้นคา้ขนาดเล็กในพื้นทีใ่กลเ้คยีง นอกจากนี้ บรษัิทจะดําเนนิการปรับ
สัดสว่นประเภทของผูเ้ชา่เพือ่ใหส้ามารถรองรับความตอ้งการของลูกคา้ทอ้งถิน่ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากขึน้ 
บรษัิทวางแผนทีจ่ะนําเสนอโมเดลธรุกจิใหม่ๆ  เชน่ บรกิารครัวกลาง (cloud kitchen) สําหรับผูป้ระกอบการ SME 
ขนาดเล็ก และครัวชมุชน (community kitchen) สําหรับลูกคา้ทีเ่ป็นผูป้ระกอบการมอือาชพี สําหรับโอกาสใน
การกลับมาพัฒนาโครงการอสังหารมิทรัพย์ที่ใหบ้รกิารแบบผสมผสาน (mixed-use) นั้น บรษัิทมีโครงการ
พัฒนาอสังหารมิทรัพยอ์ย่างนอ้ย 2 แห่งทีกํ่าลังอยู่ในกระบวนการศกึษาความเป็นไปได ้(รา้นไฮเปอรม์ารเ์ก็ต
และศูนยก์ารคา้ทีตั่ง้อยู่ในพืน้ทีท่ีบ่รษัิทเป็นเจา้ของกรรมสทิธิแ์ละถอืสทิธกิารเชา่ระยะยาว) บรษัิทวางแผนทีจ่ะ
ใชป้ระโยชน์จากความเชี่ยวชาญดา้นการจัดการอสังหารมิทรัพย์ของ Lotus’s ในการสรา้งมูลค่าเพิ่มเตมิแก่
อสงัหารมิทรัพยข์อง MAKRO ทีตั่ง้อยูใ่นประเทศไทยและตา่งประเทศ 

การลงทนุในกองทนุรวม LPF บรษัิทถอืหน่วยลงทนุ 25% ในกองทนุรวม LPF (กองทนุรวมอสงัหารมิทรัพยท์ี่
จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย) ทําใหบ้รษัิทป็นผูถ้อืหน่วยลงทุนรายใหญ่ที่สุด ณ วันที่ 28 
กุมภาพันธ ์2564 กองทุนรวม LPF เป็นเจา้ของศูนยก์ารคา้ 23 แห่งท่ัวประเทศไทย ประกอบดว้ยศูนยก์ารคา้
สําหรับครอบครัว 11 แห่ง ศูนยก์ารคา้ชมุชน 11 แห่ง และศูนยก์ารคา้แบบ service mall 1 แห่ง มพีืน้ทีใ่หเ้ช่า
สทุธถิาวรรวมประมาณ 337,000 ตร.ม. และมอัีตราการเชา่พืน้ทีเ่ฉลีย่ 97% ในปีบัญช ี2563  

CPRD ไดรั้บรายไดจ้ากกกองทุนรวม LPF 2 ทาง: 1) ในฐานะผูบ้รหิารอสังหารมิทรัพย์ของกองทุนรวม LPF  
บรษัิทจัดเก็บค่าธรรมเนียมจากกองทุนรวม LPF ในส่วนที่เกี่ยวกับการใหบ้รกิารในส่วนของศูนย์การคา้ของ
กองทุนรวม LPF ไดแ้ก่ ค่าธรรมเนียมการเก็บค่าเช่าและค่าบรกิาร ค่าธรรมเนียมการบรหิารอสังหารมิทรัพย ์
ค่าธรรมเนียมพเิศษเพื่อสรา้งแรงจูงใจในการบรหิาร และค่าคอมมชิชั่นจากการจัดหาผูเ้ช่า; 2) ในฐานะผูถ้ือ
หน่วยลงทนุ CPRD ไดรั้บเงนิปันผลจากกองทนุรวม LPF ตามสดัสว่นการถอืหน่วยลงทนุ ทัง้นี ้การจ่ายเงนิปันผล
ของกองทนุรวม LPF จะจา่ยในอัตราไมน่อ้ยกวา่ 90% ของกําไรทีป่รับปรงุแลว้สทุธริายไตรมาส  

งบลงทุน MAKRO คาดว่าจะมีรายจ่ายฝ่ายทุน 5.42 หมื่นลา้นบาท ในปี 2565-66 สําหรับการลงทุนตาม
รายละเอยีดดังนี ้

 ธรุกจิคา้สง่ 1.55 หมืน่ลา้นบาท ในปี 2565-66 สําหรับขยายเครอืขา่ยสาขาขนาดกลาง (Foodservice และ 
Eco Plus) และสาขาขนาดเล็ก (Fresh@Makro) ในประเทศไทย ขยายเครอืขา่ยสาขาในตา่งประเทศ และ
โครงการรเิริม่ทางธรุกจิ เชน่ โครงการแม็คโครมติรแทโ้ชหว่ย (MRA)  

 ธรุกจิคา้ปลกี 1.44 หมืน่ลา้นบาท ในปี 2565-66  สําหรับขยายเครอืขา่ยสาขาในประเทศไทยและประเทศ
มาเลเซยี ปรับแบรนดร์า้น และเปิดตัวธุรกจิใหม่ เช่น เปิดใหบ้รกิารรา้นกาแฟแบรนดใ์หม่ “Jungle Café” 
และ “Arabitia” 

 การพัฒนาธุรกจิในรูปแบบที่ผสมผสานช่องทางออฟไลน์และออนไลน์ (O2O) 1.9 พันลา้นบาท ในปี 
2565-66 สําหรับการลงทนุเกีย่วกบัแพลตฟอรม์ตลาดซือ้ขาย B2B B2C และระบบนเิวศ B2B2C 

 โครงการอืน่ๆ 2.24 หมืน่ลา้นบาท ในปี 2565-66 สําหรับโครงการอืน่ๆ เชน่ การปรับปรงุและซอ่มบํารงุรา้น 
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Figure 58: ต ัง้เป้ารายจา่ยฝ่ายทนุไวท้ ี ่5.4 หมืน่ลา้นบาทในปี 2565-66 
  โครงการในอนาคต (ลา้นบาท) 2565 2566 รวมปี 2565-66 เป้าหมาย 
1 ธุรกจิคา้สง่ 7,310 8,210 15,520    

- การขยายธรุกจิภายในประเทศ: 
Foodservice store และ Eco Plus store 

  
5,680 ขยายสาขา 8-10 สาขาตอ่ปี ภายในระยะเวลา 3 ปีขา้งหนา้  

  - การขยายธรุกจิภายในประเทศ: รา้น
จําหน่ายสนิคา้ขนาดเล็ก เชน่ 
Fresh@Makro 

  
7,070 ขยายสาขา 75 สาขา ภายในระยะเวลา 3 ปีขา้งหนา้ 

 
- การขยายธรุกจิในตา่งประเทศ 

  
2,690 ขยายสาขา 4-6 สาขาตอ่ปี ภายในระยะเวลา 3 ปีขา้งหนา้  

  - โครงการรเิริม่ทางธรุกจิและการสรา้ง
ความผูกพันกบัลกูคา้ เชน่ MRA 

  
80   

2 ธุรกจิคา้ปลกี 7,310 7,060 14,370 
 

  - การขยายเธรุกจิภายในประเทศ: รา้น
ไฮเปอรม์ารเ์ก็ต รา้นซเูปอรม์ารเ์ก็ต และ
รา้นมนิซิเูปอรม์ารเ์ก็ต 

  
11,250 ขยายสาขา 4-6 สาขาตอ่ปีสําหรับรา้นไฮเปอรม์ารเ์ก็ต 10 สาขาตอ่ปี

สําหรับรา้นซเูปอรม์ารเ์ก็ต และ 250 สาขาตอ่ปีสําหรับรา้นมนิิ
ซเูปอรม์ารเ์ก็ต ตลอดระยะเวลา 3 ปีขา้งหนา้  

- การขยายธรุกจิในประเทศมาเลเซยี: รา้น
ซเูปอรม์ารเ์ก็ต และปรับแบรนด ์

  
1,770 ขยายสาขารา้นซเูปอรม์ารเ์ก็ต 10 สาขาตอ่ปี ตลอดระยะเวลา 3 ปี

ขา้งหนา้ 
  - โครงการปรับปรุงรปูแบบรา้นคา้ภายใต ้
แบรนด ์“Go Fresh” 

  
800  

 
- โครงการเปิดตัวธรุกจิใหม:่ Jungle Café 
และ Arabitia 

  
550  

3 Online-to-Offline: B2B, B2C, และ 
B2B2C 

1,170 740 1,910   

4 โครงการอืน่ๆ: เชน่ การปรบัปรงุและ
ซอ่มบํารงุรา้น 

13,640 8,780 22,420 
 

  รวมท ัง้หมด 29,430 24,790 54,220   
Source: Company data 
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บมจ. สยามแม็คโคร  
  
ขอ้สงวนสทิธิ:์ 

ขอ้มูลในรายงานนี้เป็นขอ้มูลทีม่กีารเปิดเผยตอ่สาธารณะ ซึง่นักลงทุนสามารถเขา้ถงึไดโ้ดยทั่วไป และเป็นขอ้มูลทีเ่ชือ่วา่น่าจะเชือ่ถอืได ้แตท่ัง้นี้ บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณิชย ์จํากัด 
(“บรษัิท”) มไิดย้นืยันหรอืรับรองถงึความถูกตอ้ง หรอืสมบูรณ์ของขอ้มูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคดิเห็นทีป่รากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพยีงการนําเสนอในมุมมองของบรษัิท และเป็น
ความคดิเห็น ณ วันทีท่ีป่รากฏในรายงานเท่านัน้ ซึง่อาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลังวันดังกล่าว โดยบรษัิทไม่จําเป็นตอ้งแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขึน้เพื่อ
เผยแพรข่อ้มลูใหแ้กนั่กลงทุนเทา่นัน้ บรษัิทไม่รับผดิชอบตอ่การนําขอ้มลูหรอืความคดิเห็นใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นักลงทุนจงึควรใชด้ลุพนิจิในการพจิารณาตัดสนิใจกอ่นการลงทุน 
นอกจากนี้ บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมสีว่นเกีย่วขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กบับรษัิทใดๆ ทีถ่กูกลา่วถงึในรายงานนี้ก็ได ้

บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณิชย ์จํากดั (SCBS) เป็นบรษัิทยอ่ยทีธ่นาคารไทยพาณชิย ์จํากัด (มหาชน) (SCB) ถอืหุน้ทัง้หมด ขอ้มูลใดๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบั SCB มวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใชใ้นการ
เปรยีบเทยีบเทา่นัน้ 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณิชย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แต่เพยีงผูเ้ดยีว ทัง้นี้ ธนาคารฯ 
ไดรั้บการแตง่ตัง้เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของ CPALL และอาจไดรั้บการแตง่ตัง้เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิสําหรับธรุกรรมใดๆ ของบรษัิทตา่งๆ ทีก่ลา่วถงึในเอกสารฉบับนี้ ความเห็น ขา่ว 
บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเทา่นัน้ และไมอ่าจตคีวามได ้
วา่เป็นการใหคํ้าแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชักชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ 
SCBS ย่อมไม่ตอ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสัญญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช ้
หรอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มูล ทัง้นี้ รวมถงึแตไ่ม่จํากัดเพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนใน
การตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมรั่บรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว 

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิของตนแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มลูเป็นครัง้คราวโดยไมต่อ้งบอกกลา่ว เอกสารฉบับนี้จัดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบคุคลทีก่ําหนดเทา่นัน้ และหา้มมิ
ใหม้กีารทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พมิพซ้ํ์า สง่ตอ่ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์ม่วา่ในลักษณะใดๆ เวน้แตจ่ะไดรั้บความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS 
กอ่น 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ได ้
ทําหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิ Lead Arranger ของ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จํากัด (มหาชน) ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การ
ประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเท่านัน้ และไม่อาจตคีวามไดว้า่เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอ
ซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชักชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใดๆ ทัง้ความ
เสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสัญญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มูล ทัง้นี้ รวมถงึแตไ่ม่จํากัด
เพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทุน ขอ้มูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จาก
แหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมรั่บรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว บรษัิทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน ไทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBAM”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณิชย ์จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดทํ้าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษา
ทางการเงนิของ กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล SCBAM ไดทํ้าหนา้ทีเ่ป็นผูจั้ดการกองทุนของ กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล ความเห็น ขา่ว บท
วจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเท่านัน้ และไม่อาจตคีวามไดว้า่
เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS 
ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการ
เชือ่ถอืต่อการใชข้อ้มูล ทัง้นี้ รวมถงึแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสยีผลกําไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการ
ตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมรั่บรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว 

การซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเสีย่งสงูทีอ่าจกอ่ใหเ้กดิผลขาดทุนอยา่งมนัียสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบคุคลทุกคน ทัง้นี้ กอ่นการตัดสนิใจซือ้ขายฟิว
เจอรส์และออปชั่น ท่านควรพจิารณาถงึฐานะทางการเงนิ วัตถุประสงคใ์นการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเสีย่งทีท่่านสามารถยอมรับไดอ้ย่างรอบคอบ 
เนื่องจากมคีวามเป็นไปไดท้ีท่่านอาจสญูเสยีเงนิลงทุนมากกวา่เงนิลงทุนเริม่แรก ท่านควรพจิารณาถงึความเสีย่งทัง้หมดทีอ่าจเกดิขึน้จากการซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ และท่านควร
ตัดสนิใจลงทนุดว้ยตนเอง และ/หรอื ในกรณีทีม่ขีอ้สงสยั ทา่นควรขอคําแนะนําจากทีป่รกึษาทางการลงทนุ 

เอกสารฉบับนี้จัดสง่ใหก้ับเฉพาะบคุคลทีก่ําหนด (intended recipient) เทา่นัน้ และหา้มมใิหผู้ใ้ดนําขอ้มลูในเอกสารฉบับนี้ไปทําซ้ํา สง่ตอ่ เผยแพร ่ขาย จําหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรอืนําไปแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณชิย ์ไมว่า่ดว้ยวธิกีารใด ๆ โดยไมไ่ดรั้บอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS เป็นการลว่งหนา้ 

Copyright©2012 บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณชิย ์จํากดั สงวนลขิสทิธิ ์
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CG Rating 2021 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
AAV, ADVANC, AF, AH, AIRA, AKP, AKR, ALT, AMA, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ARIP, ARROW, ASP, AUCT, AWC, AYUD, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCP, BCPG, BDMS, 
BEM, BGC, BGRIM, BIZ, BKI, BOL, BPP, BRR, BTS, BTW, BWG, CENTEL, CFRESH, CHEWA, CHO, CIMBT, CK, CKP, CM, CNT, COM7, COMAN, COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPN, 
CRC, CSS, DDD, DELTA, DEMCO, DRT, DTAC, DUSIT, EA, EASTW, ECF, ECL, EE, EGCO, EPG, ETC, FPI, FPT, FSMART, GBX, GC, GCAP, GFPT, GGC*, GLAND, GLOBAL, GPI, 
GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HMPRO, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, INTUCH, IP, IRPC, ITEL, IVL, JSP, JWD, K, KBANK, KCE, KKP, KSL, KTB, KTC, LALIN, 
LANNA, LH, LHFG, LIT, LPN, MACO, MAJOR, MAKRO, MALEE, MBK, MBKET, MC, MCOT, METCO, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MTC, MVP, NCL, NEP, NER, NKI, NOBLE, 
NSI, NVD, NWR, NYT, OISHI, OR, ORI, OSP, OTO, PAP, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL*, PLANB, PLANET, PLAT, PORT, PPS, PR9, PREB, PRG, PRM, PROUD, PSH, PSL, PTG, PTT, 
PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RS, S, S & J, SAAM, SABINA, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SE-ED, 
SELIC, SENA, SHR, SIRI, SIS, SITHAI, SMK, SMPC, SNC, SONIC, SPALI, SPI, SPRC, SPVI, SSSC, SST, STA, STEC*, STI, SUN, SUSCO, SUTHA, SVI*, SYMC, SYNTEC, TACC, 
TASCO, TCAP, TEAMG, TFMAMA, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG, THIP, THRE, THREL, TIP1, TIPCO, TISCO, TK, TKT, TMT, TNDT, TNITY, TOA, TOP, TPBI, TQM, TRC, 
TRU, TRUE, TSC, TSR, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVD, TVI, TVO, TWPC, U, UAC, UBIS, UV, VGI, VIH, WACOAL, WAVE, WHA, WHAUP, WICE, WINNER, ZEN 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, 7UP, ABICO, ABM, ACE, ACG, ADB, AEONTS, AGE, AHC, AIT, ALL, ALLA, ALUCON, AMANAH, AMARIN, APCO, APCS, APURE, AQUA, ASEFA, ASIAN, ASK, ATP30, BA, BC, 
BEC, BFIT, BJCHI, BR, CBG, CGH, CHAYO, CHOTI, CI, CMC, CPL, CRD, CSP, DCC, ASAP, ASIA, ASIMAR, ASN, B, BAM, BCH, BEYOND, BJC, BLA, BROOK, CEN, CHARAN, CHG, 
CHOW, CIG, COLOR, CPW, CSC, CWT, DCON, DHOUSE, DOD, DOHOME, DV8, EASON, EFORL, ERW, ESSO, ESTAR, ETE, FE, FLOYD, FN, FNS, FORTH, FSS, FTE, FVC, GEL, 
GENCO, GJS, GYT, HEMP, HPT, HTC, HYDRO, ICN, IFS, IMH, IND, INET, INSET, INSURE, IRC, IRCP, IT, ITD*, J, JAS, JCK, JCKH, JMART, JMT, KBS, KCAR, KEX, KGI, KIAT*, 
KISS, KOOL, KTIS, KUMWEL, KUN, KWC, KWM, L&E, LDC, LEO, LHK, LOXLEY, LRH, LST, M, MATCH, MBAX, MEGA, META, MFC*, MGT, MICRO, MILL, MITSIB, MK, MODERN, 
MTI, NBC, NCAP, NCH, NETBAY, NEX, NINE, NRF, NTV, OCC, OGC, PATO, PB, PICO, PIMO, PJW, PL, PM, PMTA, PPP, PPPM, PRIME, PRIN, PRINC, PSTC, PT, QLT, RBF, RCL, 
RICHY, RML, ROJNA, RPC, RT, RWI, S11, SA, SAK, SALEE, SAMCO, SANKO, SAPPE, SAWAD, SCI, SCN, SCP, SE, SFLEX, SFP, SFT, SGF, SIAM, SINGER, SKE, SKN, SKR, SKY, 
SLP, SMIT, SMT, SNP, SO, SORKON, SPA, SPC, SPCG, SR, SRICHA, SSC, SSF, STANLY, STGT, STOWER*, STPI, SUC, SWC, SYNEX, T, TAE, TAKUNI, TBSP, TCC, TCMC, TEAM, 
TFG, TFI, TIGER, TITLE, TKN, TKS, TM, TMC, TMD, TMI, TMILL, TNL, TNP, TOG, TPA, TPAC, TPCS, TPS, TRITN, TRT, TSE, TVT, TWP, UEC, UMI, UOBKH, UP, UPF, UPOIC, 
UTP, VCOM, VL, VNT, VPO, VRANDA, WGE, WIIK, WP, XO, XPG, YUASA 
Companies with Good CG Scoring 
A, AI, AIE, AJ, AMC, APP, AQ, ARIN, AS, AU, B52, BEAUTY, BGT, BH, BIG, BLAND, BM, BROCK, BSBM, BSM, BYD*, CCP, CITY, CMO, CPT, CSR, EKH, EP, FMT, GLOCON*, GSC, 
HTECH, IHL, INGRS, JAK, JTS, KASET, KK, KWG, LEE, BTNC, CAZ, CGD, CMAN, CMR, CRANE, D, EMC, F&D, GIFT, GREEN, GTB, HUMAN, IIG, INOX, JR, JUBILE, KCM, KKC, 
KYE, LPH, MATI, M-CHAI, MCS, MDX, MJD, MORE, MUD, NC, NDR, NFC, NNCL, NOVA, NPK, NUSA, OCEAN, PAF, PF, PK, PLE, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PTL, RCI2, RJH, 
RP, RPH, RSP, SABUY, SF, SGP, SICT, SIMAT, SISB, SK, SMART, SOLAR, SPACK, SPG, SQ, SSP, STARK, STC, SUPER, SVOA, TC, TCCC, THMUI, TNH, TNR, TOPP, TPCH, TPIPL, 
TPIPP, TPLAS, TPOLY, TQR, TTI, TYCN, UKEM, UMS, UNIQ, UPA, UREKA, VIBHA, W, WIN, WORK, WPH, YGG, ZIGA 
Corporate Governance Report 
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should 
perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of Directors, its officers, the authors and editor 
make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees 
that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this 
publication. 
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. 
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition  
(Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2020 to 26 October 2021) is publicized. 
1 TIP was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand effectively on July 24, 2021 
2 RCI was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on July 16, 2021 
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษัิททีม่ขีา่วดา้นการกํากบัดแูลกจิการ เชน่ การกระทําผดิเกีย่วกบัหลักทรัพย ์การทจุรติ คอรรั์ปชัน เป็นตน้ ซึง่การใชข้อ้มลู CGR ควรตระหนักถงึขา่วดังกลา่ว
ประกอบดว้ย 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ไดร้บัการรบัรอง) 
2S, ADVANC, AF, AI, AIE, AIRA, AKP, ALPHAX, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AQUA, ARROW, ASIAN, ASK, ASP, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBL, 
BCH, BCP, BCPG, BEYOND, BGC, BGRIM, BJCHI, BKI, BLA, BPP, BROOK, BRR, BSBM, BTS, BWG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CIG, CIMBT, CM, CMC, 
COM7, COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DUSIT, EA, EASTW, ECL, EGCO, EP, EPG, ERW, ESTAR, ETE, FE, FNS, FPI, FPT, FSMART, 
FSS, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GPI, GPSC, GSTEEL, GUNKUL, HANA, HARN, HEMP, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFEC, IFS, ILINK, INET, INSURE, INTUCH, IRC, 
IRPC, ITEL, IVL, JKN, K, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, KWC, KWI, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAKRO, MALEE, MBAX, MBK, MC, 
MCOT, META, MFC, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NBC, NEP, NINE, NKI, NMG, NNCL, NOBLE, NOK, NSI, NWR, OCC, OGC, ORI, PAP, PATO, PB, PCSGH, 
PDG, PDJ, PE, PG, PHOL, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PSH, PSL, PSTC, PT, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, 
QH, QLT, QTC, RATCH, RML, RWI, S & J, SAAM, SABINA, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGP, SINGER, SIRI, SITHAI, SKR, SMIT, 
SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STOWER, SUSCO, SVI, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TBSP, 
TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TISCO, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, 
TPA, TPP, TRU, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TVD, TVI, TVO, TWPC, U, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UPF, UV, VGI, VIH, VNT, WACOAL, WHA, WHAUP, 
WICE, WIIK, XO, ZEN 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
7UP, ABICO, AJ, ALT, APCO, AS, BEC, BKD, CHG, CPL, CPR, CPW, CRC, DDD, DHOUSE, DOHOME, ECF, EKH, ETC, EVER, GULF, III, INOX, J, JMART, JMT, JR, KEX, KUMWEL, 
LDC, MAJOR, MATCH, MILL, NCL, NOVA, NRF, NUSA, PIMO, PR9, RS, SAK, SCGP, SCM, SIS, STAR, STECH, STGT, SUPER, TQM, TSI, VCOM, VIBHA, WIN, YUASA, ZIGA 
N/A 
3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACE, ACG, ADB, ADD, AEONTS, AFC, AGE, AH, AHC, AIT, AJA, AKR, ALL, ALLA, ALUCON, AMARIN, AMC, AMR, ANAN, AOT, APEX, APP, 
APURE, AQ, ARIN, ARIP, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ASW, ATP30, AU, AUCT, B52, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BE8, BEAUTY, BEM, BFIT, BGT, BH, BIG, BIZ, BJC, BLAND, 
BLISS, BM, BOL, BR, BRI, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BYD, CAZ, CBG, CCET, CCP, CGD, CHARAN, CHAYO, CHO, CI, CITY, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COLOR, 
COMAN, CPANEL, CPH, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CV, CWT, D, DCON, DITTO, DMT, DOD, DPAINT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EMC, ESSO, F&D, FANCY, 
FLOYD, FMT, FN, FORTH, FVC, GENCO, GIFT, GL, GLAND, GLOBAL, GLOCON, GLORY, GRAMMY, GRAND, GREEN, GSC, GTB, GYT, HENG, HFT, HL, HPT, HTECH, HUMAN, 
HYDRO, ICN, IHL, IIG, ILM, IMH, IND, INGRS, INSET, IP, IRCP, IT, ITD, JAK, JAS, JCK, JCKH, JCT, JP, JSP, JTS, JUBILE, JUTHA, JWD, KAMART, KC, KCM, KDH, KIAT, KISS, KK, 
KKC, KOOL, KTIS, KUN, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MACO, MANRIN, MATI, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MEGA, MENA, METCO, MGT, MICRO, MIDA, 
MITSIB, MJD, MK, ML, MODERN, MORE, MPIC, MUD, MVP, NC, NCAP, NCH, NDR, NER, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, NYT, OHTL, OISHI, ONEE, 
OR, OSP, OTO, PACE, PACO, PAE, PAF, PERM, PF, PICO, PIN, PJW, PLE, PMTA, POLAR, POMPUI, PORT, POST, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIME, PRIN, PRO, PROEN, 
PROUD, PSG, PTL, RAM, RBF, RCL, RICHY, RJH, ROCK, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S, S11, SA, SABUY, SAFARI, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, 
SAUCE, SAWAD, SAWANG, SCI, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SF, SFLEX, SFP, SFT, SGF, SHANG, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKE, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, 
SMD, SMT, SNNP, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, SR, SSC, STANLY, STARK, STC, STEC, STHAI, STI, STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVH, SVOA, SVT, SWC, SYNEX, 
TACC, TAPAC, TC, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THL, THMUI, TIGER, TIPH, TITLE, TK, TKC, TKN, TM, TMC, TMI, TMW, 
TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPCS, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRT, TRUBB, TRV, TSE, TSF, TSR, TTI, TTT, TTW, TVT, TWP, 
TWZ, TYCN, UAC, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPA, UPOIC, UREKA, UT, UTP, UVAN, VARO, VL, VNG, VPO, VRANDA, W, WAVE, WFX, WGE, WINMED, WINNER, WORK, WORLD, WP, 
WPH, XPG, YGG 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of October 24, 
2021) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 

 

 

 


