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(Bt) Rating Price (Bt) End-20   Norm Profit Growth (%) P/E(x) P/BV(x) Dividend yield (%) 

  9-Mar-20 target 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

CPF Buy 24.20  36.0 16.4 15.1 11.2 10.6 1.1 1.0 3.3 3.5 

CPALL Buy 63.75 85.0 6.0 10.9 24.6 22.1 5.4 4.8 2.0 2.3 

Tesco Deal (CPF/CPALL) 
10 March 2020 

ดีลซือ้ Tesco ระยะสัน้อาจกระทบก าไร แต่มองบวกระยะยาว 
กลุ่ม CP ชนะดีลซ้ือ Tesco ไทยและมาเล มลูคา่ US$10,576 ลา้น หรอืราว 3.38 แสนลา้นบาท โดยจดัสรร
ให ้CPG ถอื 40%, CPALL 40% และ CPF 20% ใน CPRD (CP Retail Development) ซึง่จะเป็นผูเ้ขา้ซือ้อกีท ี
แหล่งเงนิทุนจะมาจากกระแสเงนิสดในกจิการ และการกู้ยมื โดยทัง้ CPF และ CPALL จะไมม่กีารเพิม่ทุนแต่
อยา่งใด ราคาทีซ่ือ้ขายหากคดิเป็น PE จะสงูถงึ 43 เท่า แต่หากพจิารณาที ่ EV/EBITDA ถอืวา่เหมาะสมอยูท่ี ่
12.5 เท่า ทัง้น้ีตอ้งบรรลุเงื่อนไข 3 รายการ ดลีถงึจะสมบูรณ์ ไดแ้ก่ Tesco องักฤษตอ้งไดร้บัอนุมตัใิหข้ายจากผู้
ถอืหุน้ก่อน ส่วนฝัง่คนซือ้ กลุ่ม CP ไมต่อ้งขอผูเ้ถอืหุน้ แต่ตอ้งไดร้บัอนุมตัจิาก OTCC (คณะกรรมการแขง่ขนั
ทางการคา้) และ MDTCA ทีม่าเลเซยี คาดดลีจะแล้วเสรจ็ในช่วง 2H20 

รู้จกักบั Tesco ปัจจบุนั Tesco ไทยและมาเลเซยีมจี านวนสาขา 1,967 แหง่ และ 68 แหง่ ตามล าดบั และมี
รายไดส้ิน้ปี 2019 (ปิดงบเดอืน ก.พ. 2019) รวมกนัอยู่ 1.92 แสนลา้นบาท แมร้ายไดห้ลกัจะมาจากการขาย
สนิคา้ แต่ก าไรจากการด าเนินงานราวครึง่หน่ึงมาจากรายไดค้า่เช่า และมกี าไรสทุธริวมทีร่าว 7.8 พนัลา้นบาท 
(รวมผลกระทบ TFRS16 แลว้) แต่ Tesco ไทยมอีตัราก าไรขัน้ตน้ไมส่งูนกัอยูท่ี ่ 13% - 14% สงูกวา่ MAKRO 
ซึง่อยูท่ี ่10% - 11% แต่ต ่ากวา่ BIGC ซึง่อยูท่ี ่18% - 19%  
ระยะสัน้ อาจกระทบก าไรของ CPF และ CPALL เลก็น้อย  ภายหลงัควบรวมแล้วเสรจ็ในช่วงปลายปี 
2020 คาดสว่นแบ่งก าไรจาก Tesco จะไมส่ามารถหกัล้างดอกเบีย้จ่ายในช่วง 1-2 ปีแรกไดท้ัง้หมด เบือ้งตน้
คาดก าไรปี 2021 ของ CPALL จะถูกกระทบราว 2% - 4.2% และกระทบต่อราคาเป้าหมายราว 2-4 บาท/หุน้ 
สว่น Net IBD/Equity จะขยบัขึน้เป็น 1.74 เท่า จากเดมิก่อนดลีคาดไวท้ี ่0.95 เท่า ทัง้น้ียงัผา่น Debt Covenant 
ไมใ่หเ้กนิ 2 เท่า สว่น CPF คาดกระทบก าไรปี 2021 ราว 2% - 4.7% และกระทบราคาเป้าหมาย 0.4 – 2 บาท/
หุน้ ขณะที ่Net IBD/Equity จะปรบัขึน้มาอยูท่ี ่1.36 เท่า จากเดมิก่อนดลีคาด 1.18 เท่า ยงัผา่น Covenant ที ่2 
เท่า เช่นเดยีวกนั   

ระยะยาว มองดีลน้ีเป็นบวก เพราะคาดเหน็ Synergy ทัง้น้ีเราคาดเหน็ Synergy กบั CPF เรว็กวา่ 
CPALL เพราะคาดจะไดป้ระโยชน์ในการขายไดเ้รว็ อา้งองิจากดลี MAKRO เมื่อมาอยูใ่นเครอื CP แลว้ CPF 
สามารถเริม่รายไดจ้ากการขายไป MAKRO จากปีละ 100 ลา้นบาท เพิม่ขึน้เป็น 1 หมื่นลา้นบาท ภายในเวลา
ไมก่ีปี่ ในขณะทีปั่จจบุนั CPF มรีายไดจ้ากการขาย Tesco ไทย เพยีง 700 ลา้นบาท นอกจากน้ี CPF ยงั
สามารถขยายรา้น Food Service เขา้ไปในพืน้ทีเ่ช่าของ Tesco ไดม้ากขึน้ ส าหรบั CPALL แมช้่วงแรกอาจตอ้ง
มกีารปรบัโครงสรา้ง เช่น การขออนุญาตบรษิทัแม ่Seven Inc., การเปลีย่นแบรนด ์Lotus Express สว่นสาขา
ใหญ่ คาดอาจใชแ้บรนด ์Lotus สว่นแบรนด ์Tesco คนืผูข้ายไป และคาดหวงั Synergy กบั CPALL จะเกดิจาก
ทัง้อ านาจต่อรองกบั Supplier สงูขึน้ รวมถงึร่วมกบัเครอื CP พฒันาอตัราก าไรขัน้ตน้ของ Tesco ใหด้ขีึน้
ใกลเ้คยีงคูแ่ขง่ได ้เชื่อวา่หลงัจากน้ี การแขง่ขนัในตลาดคา้ปลกีจะยงัมอียู ่แต่อาจไมรุ่นแรงเหมอืนในอดตี 

สรปุ เราแนะน าซ้ือลงทุน CPF (ราคาเป้าหมาย 36 บาท) และ CPALL (ราคาเป้าหมาย 85 บาท) เรา
มองดีลน้ีเป็นบวกในระยะยาว แต่ในระยะสัน้ช่วง 1-2 ปีแรก อาจจะกดดนัก าไรของ CPF และ 
CPALL เลก็น้อย 2% - 5% เพราะเข้าซ้ือในราคาท่ีค่อนข้างสงู ท าให้ส่วนแบง่ก าไรจาก Tesco ไม่
สามารถหกัล้างผลลบจากดอกเบีย้จ่ายท่ีสงูขึน้ได้ทัง้หมด แต่เช่ือว่าด้วยความสามารถ 
ประสบการณ์ และศกัยภาพของกลุ่ม CP จะสามารถพฒันา Tesco ให้มีก าไรท่ีดีขึน้ในอนาคต และมี 
Synergy ร่วมกนัได้อย่างยัง่ยืน 
ส าหรบัประเดน็ความเสีย่ง 1) ช่วงแรกทีม่กีารกู้เป็น Bridging Loan แมอ้ตัราดอกเบีย้จะต ่ากวา่ปกต ิ(คาดไม่
เกนิ 2%) แต่ดว้ยแผนกูท้ัง้สกุลเงนิต่างประเทศและสกุลบาท อาจท าใหบ้รษิทัตอ้งเผชญิความเสีย่งจากอตัรา
แลกเปลีย่น กรณีคา่เงนิบาทอ่อนค่า 2) ดว้ยภาพรวม D/E Ratio ทีส่งูขึน้ของทัง้เครอื อาจกระทบต่อ Credit 
Rating และจะกระทบต่ออตัราดอกเบีย้ของเงนิกูย้มืในอนาคต อาจสงูกว่าทีเ่ราใชใ้นประมาณกเ็ป็นได ้ 3) 
แนวโน้มก าไรของ Tesco อาจต ่ากวา่ที่เราใช้ในประมาณการ หากไดร้บัผลกระทบจากก าลงัซือ้ทีช่ะลอตวั
มากกวา่คาด หรอืผลกระทบจาก COVID-19 
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CP เป็นผู้ชนะดีลซ้ือ Tesco 

กลุ่ม CP เป็นผูช้นะการประมลูซื้อ Tesco ประเทศไทย และมาเลเซยี มลูคา่การซือ้ขายรวม US$10,576 ลา้น หรอืราว 
338,445 ลา้นบาท (องิ FX ที ่32 บาท/USD) โดยกลุ่มผูซ้ือ้จะเขา้ซือ้ในนาม 3 บรษิทัไดแ้ก่ CPG (ในนาม CP Holding) เขา้ถอื
สดัสว่น 40% ของหุน้ Tesco ทัง้หมด, CPALL ถอื 40% และ CPF (ในนามบรษิทัลูก CP Merchandising) อกี 20% ซึง่ทัง้ 3 
บรษิทัจะถอืผา่นบรษิทัลูกทีเ่พิง่ตัง้ขึน้มาใหม ่CP Retail Development (CPRD) 

โดยจดัสรรเงนิลงทุนตามสดัส่วนการถอืหุน้ดงัน้ี CPG เขา้ลงทุน US$3,000 ลา้น, CPALL US$3,000 ลา้น, CPF US$1,500 
ลา้น รวมเป็น US$7,500 ลา้น และสว่นทีเ่หลอือกี US$3,076 ลา้น (หรอือาจกูถ้งึ US$3,900) จะใช้วธิ ีLeverage Buyout โดย
ใหบ้รษิทัลูก CPRD เป็นผูกู้ ้ 

Shareholding structure of Tesco Asia Group after the completion of the transaction 

 
Source: Company Presentation 
 

ถดัไปรอขออนุมติัจาก OTCC คาดดีลจะแล้วเสรจ็ในช่วง 2H20 

ส าหรบัดลีน้ี เบือ้งตน้เป็นเพยีงการเซน็สญัญาระหวา่งกนั Share Purchase Agreement แต่ยงัมเีงื่อนไขเขา้ท ารายการทีต่อ้ง
บรรลุก่อนดลีจงึจะเสรจ็สมบูรณ์ ดงัน้ี 1) กลุ่มผูข้าย ตอ้งไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ .....ซึง่เราคาดวา่จะแลว้เสรจ็ ไมม่ี
ปัญหาแต่อยา่งใด 2) กลุ่มผูซ้ือ้ CP ตอ้งไดร้บัอนุมตัจิากคณะกรรมการแขง่ขนัทางการคา้ของประเทศไทย หรอื OTCC และ 3) 
ตอ้งไดร้บัอนุมตัจิาก Ministry of Domestic Trade and Consumers Affairs of Malaysia หรอื MDTCA ก่อน ทัง้น้ีกลุ่มบรษิทั
คาดจะไดร้บัทราบผลแล้วเสรจ็ และสามารถจบดลีได ้(มกีารช าระเงนิเกดิขึน้) ภายในช่วง 2H20  

ส าหรบัมมุมองของเรา คาดวา่ไม่น่าตดิปัญหาเรื่องการผูกขาดทางการคา้ เพราะกลุ่ม CP ไมม่รีปูแบบ Hypermarket ซึง่เป็น
สดัสว่นรายไดห้ลกัของ Tesco ในขณะทีส่าขาเลก็อยา่ง Lotus Express แมจ้ะถอืเป็นรา้นสะดวกซือ้ แต่ขนาดเลก็ต่างจาก 7-11 
คอ่นขา้งมาก ปัจจบุนัมเีพยีง 1,574 สาขา เทยีบกบั CPALL ทีม่ ี7-11 มากถงึ 11,712 สาขา ถอืเป็นผูเ้ล่นรายใหญ่สดุในกลุ่ม
รา้นสะดวกซือ้อยูแ่ล้ว โดยมสีว่นแบ่งการตลาดสงูกวา่ 70% ดงันัน้การทีม่ ี Express เขา้มาเพิม่ไมน่่าจะท าใหเ้ขา้ข่ายผูกขาด
มากขึน้แต่อย่างใด อยา่งไรกต็าม ยงัคงตอ้งตดิตามผลการพจิารณาจาก OTCC ต่อไป 
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Transaction Timeline 

 
Source: Company Presentation 

 

แหล่งท่ีมาเงินทุนคือ เงินสดและเงินกู้.....ไม่เพ่ิมทุน 

แหล่งทีม่าของเงนิลงทุนครัง้น้ีจะมาจากกระแสเงนิสดและเงนิกู้ของแต่ละกจิการ ทัง้ CPF และ CPALL จะไม่มีการเพ่ิมทุน 
ระหวา่งน้ีทีอ่ยู่ระหวา่งขออนุมตัจิาก OTCC ในช่วงแรกลกัษณะการกูจ้ะเป็นเงนิกู้ยมืระยะสัน้ Bridging Loan โดยอาจ
ประกอบดว้ยเงนิกูส้กุลต่างประเทศ และเงนิบาท จงึคาดวา่ระหวา่งทางอาจมกีารทยอยท า Hedging คา่เงนิไปบางส่วน และ
หลงัจากนัน้จะมกีาร Structure โครงสรา้งเงนิกูเ้ป็นเงนิกูย้มืระยะยาว หรอืเป็นหุน้กู้ ขึน้อยู่กบัสถานการณ์ในช่วงนัน้ต่อไป คาด
จะเป็นสกุลบาท 100% เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัรายไดส้่วนใหญ่ของ Tesco ทีเ่ป็นสกุลบาทเช่นเดยีวกนั ส าหรบัมลูค่าเงนิลงทุนที่
ใชค้รัง้น้ี US$10,576 ลา้น หากคดิเป็น PE พบวา่คอ่นขา้งสงูถงึ 43 เท่า (องิก าไร Tesco ปี 2019 ที ่ 7.8 พนัลา้นบาท) ซึง่
ภาวะสว่นใหญ่อยูท่ีด่อกเบีย้จา่ยและคา่เสื่อมพอสมควร (Tesco มกีารปรบัใช ้ TFRS16 แลว้) ดงันัน้หากพจิารณาที่ 
EV/EBITDA พบว่าอยูท่ี ่ 12.5 เท่า ถอืวา่ไมแ่พงเมื่อเทยีบกบัดลีทีเ่กดิในอดตี เช่น BIGC ซือ้ Carrefour 13-14 เท่า สว่นดลี 
BJC ซือ้ BIGC อยูท่ี ่ 15-16 เท่า ยงัมคีวามเป็นไปไดท้ี่เมื่อจบดลีแลว้มลูคา่การเขา้ซือ้อาจจะสงูกว่าน้ีอกีเลก็น้อย โดยกลุ่ม
บรษิทัไดเ้ตรยีมเงนิกูไ้วส้งูสุดที ่ US$11,400 ลา้น ขึน้อยู่กบัผลประกอบการของ Tesco และสว่นหน่ึงเราคาดอาจมรีวม
คา่ใชจ้า่ยในการซือ้กจิการเขา้ไปดว้ย 

 

รู้จกักบั Tesco ประเทศไทย 

Tesco ประเทศไทย ปัจจบุนัมจี านวนสาขาแบ่งเป็น 214 HM (พืน้ต่อสาขาเฉลีย่ 5,000 ตรม.), 179 Supermarket หรอื ตลาด 
(พืน้ทีต่่อสาขา 800 ตร.ม.) และ 1,574 Express (พืน้ทีต่่อสาขา 180 ตร.ม.) แมร้ายไดห้ลกัจะมาจากการขายสนิคา้ แต่ยงัมี
รายไดจ้ากคา่เช่าอกีบางส่วน โดยมจี านวนสาขา HM ทีม่พีืน้ทีเ่ช่า หรอืเรยีกวา่ Malls ราว 191 สาขา ดว้ยรายไดค้า่เช่าทีม่ ี
ความสม ่าเสมอ และใหผ้ลตอบแทนทีด่ ี ช่วยสรา้งก าไรจากการด าเนินงานไดร้าว 50% ของก าไร Tesco ประเทศไทย ขอ้มลู
ทางการเงนิล่าสุดปี 2019 (งวดเดอืน ม.ีค. 2018 - ก.พ. 2019 บรษิทัปิดรอบบญัชเีดอืน ก.พ.) มรีายไดอ้ยูท่ี ่1.89 แสนลา้นบาท 
แต่ลดลง 3 ปีตดิต่อกนั -6.4% Y-Y CAGR จากทัง้ภาวะก าลงัซือ้ทีไ่มส่ดใส  และการแขง่ขนัทีรุ่นแรง สะทอ้นไปยงัอตัราก าไร
ขัน้ตน้เฉลีย่อยูท่ีร่ะดบั 13% - 14% สงูกวา่ MAKRO ทีเ่ป็นคา้สง่มอีตัราก าไรอยูท่ี ่10% - 11% แต่ต ่ากวา่ BIGC ทีอ่ยูใ่นธรุกจิ
เดยีวกนั และมอีตัราก าไรเฉลีย่ที ่ 17% - 18% และ Tesco ไทยมกี าไรสทุธปีิ 2019 เท่ากบั 7.8 พนัลา้นบาท (-18.8% Y-Y) 
และมอีตัราก าไรสทุธเิฉลีย่ที ่4.5% สงูกวา่ MAKRO ที ่3% แต่ต ่ากวา่ BIGC ซึง่อยูท่ี ่5% - 6% 
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Tesco ไทย – จ านวนสาขาและข้อมลูทางการเงิน 

 

 
Source: Company Presentation 

 

รู้จกักบั Tesco มาเลเซีย 

Tesco มาเลเซยี ปัจจบุนัมจี านวนสาขารวมเท่ากบั 68 สาขา แบ่งเป็น 46 HM (พืน้ทีเ่ฉลีย่ต่อสาขา 7,000 ตร.ม.) ถอืเป็น
ผูป้ระกอบการ HM อนัดบั 1 ในมาเลเซยี, 13 Supermarket (พืน้ทีต่่อสาขา 3,000 ตร.ม.) และ 9 Express (พืน้ทีต่่อสาขา 120 
ตร.ม.) และมพีืน้ทีเ่ช่า Malls ราว 56 สาขา ขอ้มลูทางการเงนิล่าสดุปี 2019 มรีายไดอ้ยูท่ี ่4.4 พนัล้านรงิกติ หรอืราว 3.3 หมื่น
ลา้นบาท โดยมรีายไดท้ีค่อ่นขา้งทรงตวัตลอด 3 ปีทีผ่า่นมา สว่นอตัราก าไรขัน้ต้นอยูใ่นระดบัทีด่รีาว 18% - 18.5% แต่มผีล
ขาดทุนสทุธใินปี 2019 ที ่ -44 ลา้นรงิกติ หรอืราว -339 ลา้นบาท สว่นใหญ่มาจากภาระดอกเบีย้จา่ยทีค่อ่นขา้งสงู และมาจาก
เงนิกูย้มืจากผูถ้อืหุน้เป็นหลกั ทัง้น้ีหากไมร่วมภาระดอกเบีย้จา่ยดงักล่าว คาด Tesco มาเลเซยีมผีลการด าเนินงานอยูท่ี่
จดุคุม้ทุนถงึมกี าไรเลก็น้อย 

Tesco มาเลเซีย – จ านวนสาขาและข้อมลูทางการเงิน 
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Source: Company Presentation 

 

ภายหลงัการควบรวมแล้วเสรจ็ คาดกระทบก าไรปี 2021 เลก็น้อย 

ภายหลงัรวม Tesco แลว้เสรจ็ในช่วงปลายปี 2020 เราคาดการณ์ก าไรสทุธขิอง CPF และ CPALL ในปี 2021 จะไดร้บั
ผลกระทบเลก็น้อย จากส่วนแบ่งก าไรของ Tesco ทีอ่าจยงัไมค่รอบคลุมภาระดอกเบีย้จ่ายของแต่ละบรษิทัได้ ทัง้น้ีเราไดท้ า
ประมาณการ โดยแบ่งเป็นกรณีทีม่สีดัสว่นการกูย้มืทีต่่างกนั ซึ่งขึน้อยู่กบัสภาพคล่องและกระแสเงนิสดในกจิการเป็นหลกั  

CPALL คาดก าไรสทุธใินปี 2021 จะลดลงหลงัรวม Tesco ราว 2% - 4.2% และกระทบต่อราคาเป้าหมายเบือ้งตน้ราว 2 – 4 
บาท/หุน้ ในขณะทีค่าด Net IBD/Equity จะขยบัขึน้มาอยูท่ี ่ 1.74 เท่า จากเดมิก่อนรวม Tesco คาดอยูท่ี ่ 0.95 เท่า ขึน้มา
คอ่นขา้งสงู แต่ยงัคงผา่น Debt Covenant ทีก่ าหนดใหไ้มเ่กนิ 2 เท่า 

สว่น CPF คาดก าไรสทุธใินปี 2021 หลงัรวม Tesco ทัง้ในสว่นของทีต่นเองถอืโดยตรง 20% และถอืทางออ้มผา่น CPALL อกี 
12% จะลดลงราว 2% - 4.7% และกระทบต่อราคาเป้าหมายราว 0.4 – 2 บาท/หุน้ ในขณะที ่Net IBD/Equity จะขยบัขึน้มาอยู่
ที ่1.36 เท่า จากเดมิคาด 1.18 เท่า ยงัผา่น Covenant ที ่2 เท่า เช่นเดยีวกนั 

 
CPRD – Profit after combine Tesco 

2021E (bt mn) 
Profit from CPRD 

after combine Tesco 

Net profit from Tesco 

Thailand + Malaysia 
8,000 

Interest expense from 

loan US$3.1bn at 4% 

interest rate 

3,968 

Interest after tax 3,174 

Profit after interest 

expense and tax 
4,826 

Source: FSS Research 
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CPALL คาดการณ์โครงสร้างเงินทุน และก าไรสทุธิหลงัรวม Tesco 
2021E (bt mn) % Cash : Debt 

 0 : 100 10 : 90  20 : 80 

Investment Value 96,000 96,000 96,000 

Cash 0 9,600 19,200 

Debt Increase 96,000 86,400 76,800 

Interest expense at rate 4% 3,840 3,456 3,072 

Interest expense after tax 3,072 2,765 2,458 

Equity income from CPRD (40%) 1,930 1,930 1,930 

Profit/Loss(-) from Tesco  -1,142 -835 -528 

2021E CPALL’s net profit before Tesco 26,903 26,903 26,903 

2021E CPALL’s net profit after Tesco 25,761 26,068 26,375 

% impact to CPALL’s net profit -4.2 -3.1 -2.0 

EPS after Tesco 2.76 2.79 2.83 

2021 TP after Tesco (implied PE32x) 

Note : 2021TP before Tesco at 92bt 
88 89 90 

Net IBD/Equity before Tesco 0.95x 

Net IBD/Equity after Tesco 1.74x 

Source: FSS Research 
 
CPF คาดการณ์โครงสร้างเงิน และก าไรสทุธิหลงัรวม Tesco 

2021E (bt mn) % Cash : Debt 

 0 : 100 20 : 80  30 : 70 

Investment Value 48,000 48,000 48,000 

Cash 0 9,600 14,400 

Debt Increase 48,000 38,400 33,600 

Interest expense at rate 4% 1,920 1,536 1,344 

Interest expense after tax 1,536 1,229 1,075 

Equity income from CPRD (20%) 965 965 965 

Change in equity income from CPALL -150-350 -150-350 -150-350 

Profit/Loss(-) from Tesco  -721-920 -414-614 -260-460 

2021E CPF’s net profit before Tesco 19,719 19,719 19,719 

% impact to CPF’s net profit -3.7-4.7 -2.0-3.1 -1.3-2.3 

EPS after Tesco (before Tesco at 

2.29bt per share) 2.18-2.22 2.22-2.24 2.24-2.26 

2021 TP after Tesco (Target PE17x) 

Note : 2021TP before Tesco at 39bt 36.9-37.7 37.7-38.0 38-38.4 

Net IBD/Equity before Tesco 1.18x 

Net IBD/Equity after Tesco 1.36x 

Source: FSS Research 
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คาดเหน็ Synergy จาก CPF เรว็กว่า CPALL 

ทัง้นีทีป่ระมาณการผลกระทบต่อก าไรดา้นบนนัน้ เรายงัไมไ่ดร้วมผลบวกของ Synergy ทีอ่าจเกดิขึน้ในอนาคต โดยคาด 
Synergy ทีจ่ะเกดิกบั CPF อาจเหน็ไดเ้รว็กว่า โดยเฉพาะการขาย การม ีTesco เขา้มา ช่วยให ้CPF มชี่องทางกระจายสนิคา้
ไดม้ากขึน้ ดงัเช่นทีเ่กดิกบั MAKRO ตอนก่อน CPALL จะซือ้ MAKRO เขา้มาในเครอื CPF มรีายไดจ้ากการขายสนิคา้ไปใน 
MAKRO ปีละ 100 ลา้นบาท และคอ่ยๆเพิม่ขึน้จนปัจจบุนัอยูร่าว 1 หมื่นลา้นบาทต่อปี (คดิเป็น 2% ของรายได ้ CPF) 
ภายหลงัจากที ่MAKRO เขา้มาในเครอื เราคาดจะเหน็เหตุการณ์ดงักล่าวเกดิขึน้กบั Tesco เช่นเดยีวกนั ทัง้น้ีปัจจบุนั CPF มี
รายไดจ้ากการขายสนิคา้ไปยงั Tesco เพยีงปีละ 700 ลา้นบาท (คดิเป็น 0.1% ของรายได ้CPF) ในขณะที ่Tesco มรีายไดต้่อ
ปีต ่ากว่า MAKRO เพยีง 7% ดงันัน้เราจงึคาดหวงัการเพิม่รายไดด้งักล่าว นอกเหนือจากน้ีปัจจบุนั Tesco มพีืน้ทีเ่ช่ารวมอยูท่ี่
ราว 1 ลา้นตร.ม. ผา่น 191 สาขา และมผีูเ้ช่าทีเ่ป็น Food Service อยูเ่พยีง 10% ของพืน้ทีเ่ช่าทัง้หมด จงึยงัมชี่องทางสรา้ง
การเตบิโต โดยการขยายสาขา Food Service ของ CPF เขา้ไปในสาขาของ Tesco ไดอ้กีมาก 

ส าหรบั CPALL แมอ้าจตอ้งเวลาในการปรบัโครงสรา้ง เริม่ตัง้แต่ขออนุญาตจากบรษิทัแม ่Seven Inc. ในการเขา้ซือ้ Tesco เรา
คดิวา่มคีวามเป็นไปไดท้ี่จะคนืแบรนด ์Tesco กลบัไปทีอ่งักฤษ และอาจใชแ้บรนดท์ี่คนไทยคุน้เคยอยา่ง Lotus สว่นสาขาขนาด
เลก็ คาดจะเหลอืเพยีงแบรนดเ์ดยีว โดยถูกเปลีย่นเป็น 7-11 กเ็ป็นได ้ ขึน้อยู่กบัศกัยภาพในแต่ละท าเลทีต่ ัง้ ทัง้น้ีเราคาด 
Synergy กบั CPALL จะทยอยเกดิขึน้อยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป เริม่จากอ านาจการต่อรองกบั Supplier ทีส่งูขึน้ เราเชื่อวา่ CPALL 
และเครอื จะสามารถพฒันาอตัราก าไรขัน้ต้นของ Tesco ขึน้มาไดใ้กลเ้คยีงคู่แขง่ราว 18% - 19% จากปัจจบุนัอยูท่ีเ่พยีง 13% 
- 14% เทยีบกบักรณีของ MAKRO ที ่ CPALL สามารถพฒันาอตัราก าไรขัน้ตน้ขึน้มาได ้ 2% - 3% มาอยูท่ี ่ 10% - 11% ใน
ปัจจบุนั และคาด CPALL จะไดร้บัประโยชน์จากการมรีายไดค้า่เช่าที่มคีวามสม ่าเสมอ จากทัง้ Tesco ไทย และมาเลเซยี 

สรปุไดว้า่ เรายงัคงค าแนะน าซ้ือลงทุน ส าหรบั CPF (ราคาเป้าหมายปี 2020 เท่ากบั 36 บาท) และ CPALL (ราคา
เป้าหมายปี 2020 เท่ากบั 85 บาท) เรามองดลีน้ีเป็นบวกในระยะยาว แต่ในระยะสัน้ช่วง 1-2 ปีแรก อาจจะกดดนัก าไรของ 
CPF และ CPALL เลก็น้อย 2% - 5% เพราะเขา้ซือ้ในราคาทีค่อ่นขา้งสงู ท าใหส้่วนแบ่งก าไรจาก Tesco ไมส่ามารถหกัลา้งผล
ลบจากดอกเบีย้จา่ยทีส่งูขึน้ไดท้ัง้หมด แต่เชื่อวา่ดว้ยความสามารถ ประสบการณ์ และศกัยภาพของกลุ่ม CP จะสามารถพฒันา 
Tesco ใหม้กี าไรทีด่ขีึน้ในอนาคต และม ีSynergy รว่มกนัไดอ้ย่างยัง่ยนื 

ส าหรบัประเดน็ความเสีย่ง 1) ช่วงแรกทีม่กีารกู้เป็น Bridging Loan แมอ้ตัราดอกเบีย้จะต ่ากวา่ปกต ิ(คาดไมเ่กนิ 2%) แต่ดว้ย
แผนกูท้ัง้สกุลเงนิต่างประเทศและสกุลบาท อาจท าใหบ้รษิทัตอ้งเผชญิความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น กรณีคา่เงนิบาทอ่อนคา่ 
2) ดว้ยภาพรวม D/E Ratio ทีส่งูขึน้ของทัง้เครอื อาจกระทบต่อ Credit Rating และจะกระทบต่ออตัราดอกเบี้ยของเงนิกูย้มืใน
อนาคต อาจสงูกว่าทีเ่ราใช้ในประมาณกเ็ป็นได ้ 3) แนวโน้มก าไรของ Tesco อาจต ่ากว่าทีเ่ราใชใ้นประมาณการ หากไดร้บั
ผลกระทบจากก าลงัซือ้ทีช่ะลอตวัมากกวา่คาด หรอืผลกระทบจาก COVID-19 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานเอ็ม บี เค ทาวเวอร์ ส านักงานอัลม่าลิงค์ ส านักงานอัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท ชั้น 15 อาคารเอ็ม บี เค ทาวเวอร์ 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 เลขที่ 444 ถนนพญาไท แขวงวังใหม่ ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-680-0700, 02-680-0777 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500    02-878-5999 
     

สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา แจ้งวัฒนะ 

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 99, 99/9  

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์ 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ยูนิตเลขที่ 1904 ชั้น 19 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  02-690-4100 02-254-1717 หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด 

02-378-4545 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร   ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี 

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา รัตนาธิเบศร์   

105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 576 ถ.รัตนาธิเบศร์   

ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ซอยพหลโยธิน 60 ถนนพหลโยธิน  ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี   

เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร ต.คูคต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบุรี   

02-580-9130 02-993-8180 02-831-8300   

     

สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 

311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง 311/1 197/29, 213/3 308  310  

ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ 

จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน 

043-224-504 อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น 042-245-589 อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 

 043-058-925  053-204-711 053-235-889, 053-204-909 

     

สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา สาขา ออนไลน์ภูเก็ต 

อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 

ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ต.ในเมือง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง 

ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่ 053-750-120 053-640-599 อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  

จ.เชียงใหม่   044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต 

053-805-388   044-014-323 076-210-499 

     

สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล  

ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี  

074-243-777 075-211-219 จ.สุราษฎ์ธานี 073-350-140-4  

  077-222-595   

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลทีป่รากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่

เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรอืมีความถูกต้อง อย่างไรกต็ามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถว้นของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขาย

หลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบรษิัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษัทจงึไมร่ับผิดชอบต่อความเสียหาย

ใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณใีดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น าออก

แสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนญุาตเป็นลายลักษณ์อกัษรจากบริษัทลว่งหน้า การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษา

ข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบกอ่นการตัดสินใจลงทุน  

บริษัทหลักทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย์ 

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, CENTEL, 

CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, 

IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, RATCH, 

ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, TOP, TPIPP, TRUE, TTW, 

TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบริษทัฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างองิดังกล่าว ดังนั้น นกัลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดง

สิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทนุ 
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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี ้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษทัจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมอง

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้

ข้อมูลภายในของบริษทัจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็น

การให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะหแ์ละตัดสนิใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ 

ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 

 


