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Fundamental Story 
 

CP Axtra Pcl (CPAXT TB)  - HOLD News update 

Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

 การควบรวมกิจการระหว่าง CPAXT และเอก-ชยัฯ  
 

 CPAXT จะซ้ือกิจการโลตสัสฯ์ (ประเทศไทย) ผ่านทางการโอนกิจการ (EBT)  
 หลงัโอนกิจการทัง้หมดและการควบรวมกิจการ บริษทัใหม่จะถกูจดัตัง้ขึน้ 
 การจดัสรรหุ้นคือ 1 หุ้น CPAXT: 0.985 หุ้นในบริษทัใหม่  
 การทาํธรุกรรมน้ีไม่ส่งผลกระทบต่องบดลุ และงบกาํไรขาดทุนของ CPAXT  

 

CPAXT จะจดัประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ในวนัที ่ 29 มนีาคม 2024 เพือ่เสนอใหผู้ถ้อืหุน้อนุมตัิ
การควบรวมกจิการระหวา่ง CPAXT กบับรษิทัยอ่ยทางออ้มทีถ่อืหุน้ 99.99% คอื บรษิทั 
เอก-ชยั ดสิทรบิวิชัน่ ซสิเตม็ จาํกดั 

 ธุรกรรมดงักล่าวจะเริม่ตน้ดว้ยการโอนกจิการทัง้หมด (EBT) ของบรษิทั โลตสัส ์สโตรส์ 
(ประเทศไทย) จาํกดั (บรษิทัย่อยทางออ้มของ CPAXT (ถอืหุน้ 99.99%)) “โลตสัสฯ์ 
(ประเทศไทย)” ใหก้บั CPAXT โดยสนิทรพัยห์ลกัของโลตสัสฯ์ (ประเทศไทย) เป็นหุน้
ในบรษิทั เอก-ชยั ดสิทรบิวิชัน่ ซสิเตม็ จาํกดั (บรษิทัยอ่ยทางออ้มของ CPAXT (ถอื 
99.99%)) 

 หลงัโอนกจิการ บรษิทัฯ จะดาํเนินการควบรวมกจิการระหวา่ง CPAXT และเอก-ชยัฯ
ดว้ยอตัราการแลกหุน้ของหุน้ 1 หุน้เดมิ CPAXT ต่อ 0.50 หุน้ในบรษิทัใหม ่และ 1 หุน้
เดมิใน "เอก-ชยั ดสีทรบิวิชัน่ฯ" ต่อ 10 หุน้ ในบรษิทัใหม ่ซึง่หมายความวา่ผูถ้อืหุน้ที่
ถอืหุน้ CPAXT หน่ึงหุน้จะไดร้บัการจดัสรรหุน้หุน้ในบรษิทัใหมจ่ํานวน 0.985 หุน้ 

 หากการควบรวมกจิการไดร้บัการอนุมตัดิว้ยคะแนนเสยีง 3/4 เสยีง ผูถ้อืหุน้ทีม่า
ประชุมผูถ้อืหุน้แต่ลงคะแนนไม่เหน็ดว้ยกบัการควบบรษิทัจะมสีทิธขิายหุน้ CPAXT 
ใหก้บัผูซ้ือ้ในราคาขายเท่ากบัราคาปิดของ CPAXT ในวนัที ่ 28 มนีาคม CPALL ได้
แสดงเจตจาํนงทีจ่ะเป็นผูซ้ือ้ ในกรณีทีผู่ถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้นไมข่ายหุน้ พวกเขาจะ
กลายเป็นผูถ้อืหุน้ของบรษิทัใหมเ่มือ่การจดทะเบยีนควบบรษิทัเสรจ็สิน้ 

 จาํนวนหุน้ของบรษิทัใหมจ่ะเป็น 10,427.7 ลา้นหุน้ ลดลงเลก็น้อยจากหุน้ CPAXT ทีม่ี
อยู ่ 10,580.3 ลา้นหุน้ ผูถ้อืหุน้จะถอืหุน้เท่าเดมิ - CPALL 59.92% กลุ่ม CP 15.96% 
CPF 8.85% และผูถ้อืหุน้รายย่อย 15.27% อยา่งไรกต็าม หากมผีูถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้นได้
ขายหุน้ตามคาํเสนอซือ้ของ CPALL สดัสว่นการถอืหุน้โดย CPALL จะเพิม่ขึน้ ในขณะ
ทีผู่ถ้อืหุน้รายยอ่ยจะลดลง 

 กรอบเวลา: วนักาํหนดรายชือ่เพือ่ใหส้ทิธใิดแก่ผูถ้อืหุน้ (record date) สาํหรบัการ
ประชุมผูถ้อืหุน้สามญัประจาํปี (AGM) (29 ก.พ.), การประชุมผูถ้อืหุน้สามญัประจาํปี 
(29 ม.ีค.), การปิด EBT (ตน้เดอืนเม.ย.), ผูซ้ือ้ยืน่ขอ้เสนอต่อหุน้ของผูถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้น 
(ปลายเดอืนม.ิย. – ตน้เดอืนก.ค.), วนัควบรวมกจิการ (ตน้เดอืนต.ค.) การเขา้จด
ทะเบยีนของบรษิทัควบรวมใหม่ (4Q24 ตัง้เป้าภายใน ต.ค.) 

 มมุมองของเรา: เรามองวา่การปรบัโครงสรา้งหุน้น้ีจะไมส่ง่ผลกระทบต่อตวัเลขทาง
บญัชขีอง CPAXT ก่อนและหลงัควบบรษิทัภายใตบ้รษิทัใหม ่ ในระยะยาว เราเชือ่วา่ 
CPAXT จะไดร้บัประโยชน์จากความสามารถในการแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้และการผนึกกาํลงั
กนัจากการรวมธุรกจิคา้สง่แมค็โครและคา้ปลกีของโลตสัในประเทศไทย แต่อยา่งไรก็
ตาม เราไมแ่น่ใจวา่เหตุใด CPALL จงึตอ้งเขา้มาเป็นผูซ้ือ้หุน้ของผูถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้นดว้ย 
ซึง่อาจสรา้งความกงัวลใหก้บั CPALL ได ้

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2023A 2024F 2025F 2026F 

Revenue 486,472  520,940  547,972  577,995  

Net profit 8,640  10,318  12,068  14,623  

Norm net profit  8,640  10,318  12,068  14,623  

Norm EPS (Bt) 0.8  1.0  1.1  1.4  

Norm EPS gr (%) 12.3  19.4  17.0  21.2  

Norm PE (x) 36.7  30.8  26.3  21.7  

EV/EBITDA (x) 12.4  11.3  10.0  9.0  

P/BV (x) 1.1  1.0  1.0  1.0  

Div. yield (%) 1.9  2.4  2.9  3.5  

ROE (%) 3.0  3.5  4.0  4.7  

Net D/E (%) 22.0  23.9  20.8  17.8  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 30.00 

Target price (Bt) 32.00 

Market cap (US$ m) 8,785 

Avg daily turnover (US$ m) 6.9 

12M H/L price (Bt) 41.25/25.50 

 

Price Performance 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 1 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก่ (TIDLOR16C2402A)  underlying securities are (TIDLOR). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
อา้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธิ
อนุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.31 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นาง
อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่7/2566 ชุดที ่1-3 " 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทนุควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น ผูร้ว่มจดัการการจดัจาํหน่ายและรบัประกนัการจาํหน่าย ใหก้บับรษิทั บรษิทั โมช ิโมช ิรเีทล คอรป์อเรชัน่ จาํกดั 
(มหาชน)  Moshi Moshi Retail Corporation Pcl (MOSHI) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 

 


