
,Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูก
กล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการให้
ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมี
ส่วนท่ีเกี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพื่อการ
ประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY UPDATE 13 พฤศจิกายน 2561 
MAI / Agro & Food Industry ราคาปิด 3.44  บาท 
T.A.C CONSUMER PLC. (TACC)  “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 4.60 บาท  

Source: Financial Statement and Globlex securities 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,654.85 

Market Cap. Bt 2,091.52  m 

Total Shares 608m common share Par Bt 0.25 

Major Shareholders as of Aug 23, 2018 

นาย ชชัชวี วฒันสุข 29.66% 
นาย ทนุธรรม เกียรติไพบูลย ์ 10.22% 
บริษทั ไทยประกนัชีวิต จ ากดั (มหาชน) 3.11% 
นาย ชนะพนัธุ์ พิริยะพนัธุ ์ 2.49% 
นาย ณฐัจกัร เลียงชเยศ 2.38% 
% Free Float 55.79% 

 

Source: SET Smart 
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Anti-Corruption score : N/A 
CORPORATE GOVERNANCE Rating :  
 

Quarterly Performance 

 
3Q61 2Q61 %QoQ 3Q60 %YoY 9M61 9M60 %YoY 

Sales 313 329 -4.7% 309 1.2% 925 928 -0.3% 

COGS 217 229 -5.4% 216 0.2% 656 634 3.4% 

SG&A 68 72 -6.7% 65 3.4% 194 195 -0.4% 

Int. exp. 0 0 -11.3% 0 39.2% 0 0 66.5% 

Taxes 7 5 30.8% 6 21.8% 16 20 -20.5% 

Net profits 22 21 2.6% 22 -0.5% 59 79 -25.5% 

Source: Financial Statement 

 

ความเส่ียง 
i) ธุรกิจมีการแข่งขนัสูงและรุนแรง  ii) รายได้กว่า 90% พ่ึงพิงร้าน 7-11  
iii) ผลิตภัณฑ์ใหม่ไม่ประสบความส าเร็จ 

EARNING FORECAST 
Year to Dec 2558A 2559A 2560A 2561E 2562E 

Net Profit (Btm) 68 102 112 85 111 
EPS (Bt) 0.21 0.17 0.18 0.14 0.18 
EPS Growth(%) NA -20.2 10.5 -24.2 30.8 
PER 40.09 66.2 29.6 26.4 20.2 
BV 1.01 1.08 1.09 1.11 1.12 
PBV 4.9 9.2 5.1 3.3 3.3 
DPS 0.04 0.14 0.18 0.13 0.17 

ปรับลดประมาณการก าไร แต่ยงัมองเป็นโอกาสซ้ือสะสม  
 รายงานก าไร 3Q61 อยู่ท่ี 22 ลบ. +2.6%QoQ ,-0.5%YoY  

 ความคืบหน้าธุรกจิบริหารลขิสิทธ์ิ Rilakkuma และ พนัธมิตรใหม่ A&W  

 แนวโน้ม Q4 เข้าสู่ High Season + ผลติภัณฑ์ใหม่ 3 รายการ 

 ปรับลดประมาณการก าไรปี61-62 แต่ยังมองเป็นโอกาสซ้ือสะสม  

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ปรับราคาเหมาะสมส าหรับปี62 เป็น 4.60 บาท 

ประเดน็ส าคัญ : 
 รายงานก าไร 3Q61 อยู่ท่ี 22 ลบ. +2.6%QoQ ,-0.5%YoY: ขณะท่ีรายได ้อยู่ท่ี 

313.3 ลบ. -4.7%QoQ ,+1.2%YoY รายไดเ้ติบโต YoY ตามจ านวนสาขา 7-11ท่ี
เพ่ิมข้ึน ประกอบกบัมีรายไดจ้ากการบริหารลิขสิทธ์ิ Rilakkuma และการร่วมเป็น
พนัธมิตรกบั A&W ท่ีปัจจุบนัร่วมมือไปกว่า 8 สาขาแลว้ ช่วยลดผลกระทบจาก
การหยดุขายสินคา้ตรา Zenya ท่ีกมัพชูา อยา่งไรก็ตามรายไดย้งัคงหดตวั QoQ ตาม
ปัจจยัฤดูกาล ขณะท่ี %GPM ปรับตวัดีข้ึนมาอยูท่ี่ระดบั 30.65% จาก 1H61 ซ่ึงอยู่ท่ี
ระดบั 27.6% ส่วนก าไรสุทธิ 3Q61 เท่ากบั 22 ลบ. +2.6%QoQ -0.5%YoY ปรับตวั
ดีข้ึนจากไตรมาสท่ีแลว้ เน่ืองจากการควบคุมค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร แต่มี
รายการรับรู้ขาดทุนจากกิจการร่วมค้า 1.1 ลบ. อย่างไรก็ตาม อัตราก าไรสุทธิ 
3Q61 เท่ากบั 7.02% ปรับตวัดีข้ึนจาก 1H61 ซ่ึงอยู่ท่ี 6.04% เน่ืองจากสามารถ
แก้ไขปัญหาภาษีน ้ าตาลได้แล้ว โดยการปรับเปล่ียนสูตรใช้สารทดแทนความ
หวาน ขณะท่ี ก าไรสุทธิ 9M61 เท่ากบั 59 ลบ. -25.5%YoY 

 ความคืบหน้าธุรกจิบริหารลิขสิทธ์ิ Rilakkuma และ พันธมิตรใหม่ A&W : ธุรกิจ
ใหม่ 1) การบริหารสิทธ์ิ Rilakkuma และ 2) การร่วมเป็นพนัมิตรกบั A&W ในการ
น าเคร่ืองด่ืมท่ีไม่ใช่น ้ าอดัลมเขา้ไปวางขาย (Non-Carbonated) เติบโตข้ึนอย่าง
ต่อเน่ือง ช่วยชดเชยรายไดจ้ากการหยุดขายสินคา้ตรา Zenya ท่ีกมัพูชา ท่ีไดห้ยุด
ขายไปเม่ือตน้ปีท่ีผ่านมา ขณะท่ีปัจจุบนั จ านวนลูกคา้กลุ่มธุรกิจ Rilakkuma มี
จ  านวนเพ่ิมข้ึนกว่าเท่าตวั อีกทั้ง TACC ยงัน าลายการ์ตูนดงักล่าวไปผลิตสินคา้
กลุ่มเคร่ืองเขียนภายใตต้ราสินคา้ของตวัเอง ซ่ึงจะมีการวางขายท่ี 7-11 ส่วนความ
คืบหน้าการเป็นพนัธมิตรกับ A&W เพ่ิมข้ึนเป็น 8 สาขา จากเดิม 3 สาขา ณ 
กลางเดือน ส.ค.61 และทยอยเปิดอยา่งต่อเน่ืองจนครบ A&W ทั้งหมด 38 สาขา   

 แนวโน้ม Q4 เข้าสู่ High Season + ผลิตภัณฑ์ใหม่ 3 รายการ : เขา้สู่ช่วง High 
Season พร้อมทั้งเปิดตวัผลิตภณัฑ์ใหม่ 3 รายการ ได้แก่ 1) เคร่ืองด่ืมโถกดเย็น
ช็อกโกแลต Hershey’s ซ่ึงจะน ามาวางขายราวกลางเดือน พ.ย.61 เป็นสินคา้ประจ า
ร้าน 7-11 (เฉพาะบางสาขา) 2) เคร่ืองด่ืม All Café - Unicorn Milk วางขายไปแลว้
เม่ือ เดือน ต.ค.61 ซ่ึงกระแสตอบรับดีมาก และ 3) Donut Pop – เป็นขนมปังแบบ 
พรีเมียม มาพร้อมกับซอสนมขน้หวานภายในซอง ซ่ึงจะน ามาวางขายราวปลาย
เดือน พ.ย.61  

 ปรับลดประมาณการก าไรปี61-62 แต่ประเมินว่าก าไรผ่านจุดต ่าสุดแล้ว : เราปรับ
ลดประมาณการก าไรปี 61-62 หลงัจากท่ีก าไร 3Q61 ออกมาต ่ากว่าเราคาดไวร้าว 
13% ขณะท่ีอตัราก าไรขั้นตน้ 3Q61 ปรับตวัดีข้ึนมาอยูเ่หนือระดบั 30% หลงัจากท่ี
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Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

ไดรั้บผลกระทบภาษีน ้ าตาลในช่วง 1H61 ท าให้อตัราก าไรขั้นตน้ลดลงมาอยู่ท่ี
ระดบั 27.6% อยา่งไรก็ตาม เราคาดอตัราก าไรขั้นตน้ทั้งปี61 จะปรับตวัดีข้ึนมาอยู่
ท่ีระดบั 29.25 % เน่ืองจากสามารถแก้ปัญหาภาษีน ้ าตาลได้แล้ว ส่วนปี62 จะ
ปรับตวัดีข้ึนอยูท่ี่ระดบั 30% และปรับคาดการณ์ก าไรปี61 จากเดิมท่ี 99 ลบ. ลดลง
เหลือราว 85.5 ลบ. ซ่ึงลดลง 24%YoY และปรับลดก าไรปี62 จากเดิมท่ี 124 ลบ. 
มาอยู่ท่ีราว 111.4 ลบ. ซ่ึงพลิกกลบัมาเติบโต 31%YoY ถึงแมเ้ราปรับคาดการณ์
ก าไรลง แต่คาดว่าผลประกอบการของบริษัทฯไดผ้่านช่วงต ่าสุดไปแล้ว อีกทั้ ง
เล็งเห็นถึงโอกาสการเติบโตจากธุรกิจใหม่ อย่างการบริหารลิขสิทธ์ิ Rilakkuma 
และการร่วมเป็นพนัธมิตรกบั A&W  

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ปรับราคาเหมาะสมส าหรับปี62 เป็น 4.60 บาท (จากเดิม 5.00 
บาท) : ประเมินราคาเหมาะสมดว้ยวิธี PE Ratio ราคาเหมาะสมท่ีปี 62 โดยอิง PE 
อยา่งอนุรักษนิ์ยม ท่ี 25x ต  ่ากวา่ PE อุตสาหกรรม 26x และคาดก าไรต่อหุน้ปี 62 ท่ี 
0.18 บาทต่อหุ้น (ลดลงจากเดิมท่ี 0.20 บาทต่อหุ้น) ไดร้าคาเหมาะสมท่ี 4.6 บาท 
(ลดลงจากเดิมท่ี 5 บาท) แต่ยงัมี Upside ราว 33% จากราคาปัจจุบัน จึงคง
ค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาท่ีปรับลงถือเป็นโอกาสในการเขา้ซ้ือสะสม 

 


