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ร้านอาหารท่ีเป็นแบรนดข์องคนรุ่นใหม่ 
 

 MAGURO ประกอบธุรกจิรา้นอาหารแบบ Premium – Mass เน้นลกูคา้ทีม่กีาํลงัซื้อสงู 

และบรหิารงานโดยทมีผูบ้รหิารรุ่นใหม ่ทีเ่น้นการทาํ R&D พฒันาเมนูและสรา้งแบรนด ์

 สิน้ ม.ีค. 24 ม ี3 แบรนด ์26 สาขา ยงัมโีอกาสขยายสาขาและสรา้งแบรนดใ์หมไ่ดอ้กีมาก 

 คาดกาํไรสุทธปีิ 2024 +50% y-y และคาด 3 ปีโตเฉลีย่ 29.8% ราคาเป้าหมาย 24 บาท 

 
MAGURO ร้านอาหารระดบั Premium - Mass 
บรษิทัดาํเนินธุรกจิรา้นอาหารระดบั Premium – Mass สไตลญ์ีปุ่่นและเกาหล ี ปัจจุบนัม ี3 
แบรนด ์MAGURO, SSAMTHING Together และ Hitori Shabu สิน้ 1Q24 มทีัง้หมด 26 
สาขา ตัง้อยูใ่นเขตกรุงเทพฯและปรมิณฑล เน้นกลุม่ลกูคา้ทีม่รีายไดร้ะดบัปานกลาง-สงู และ
เป็นรปูแบบ A La Carte ในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมา มกีารเตบิโตของรายไดส้งูถงึ 65% CAGR มา
จากทัง้ SSSG ทีฟ้ื่นตวัหลงัโควดิ และการขยายสาขาใหม ่ ขณะทีม่อีตัรากําไรขัน้ตน้สงูขึน้
อยา่งตอ่เน่ืองจาก 41.6% ในปี 2021 เป็น 45.2% ในปี 2023 หนุนใหก้าํไรสทุธปีิ 2023 
เตบิโตแขง็แกรง่ +132% y-y 
จดุแขง็คือ ทีมผู้บริหาร และการให้ความสาํคญักบั R&D 
กรรมการผูบ้รหิารรว่มก่อตัง้บรษิทัจาํนวน 4 ทา่นคอื คนรุ่นใหม ่ทีส่ามารถนําเสนอคุณภาพ 
รสชาตอิาหารแปลกใหม ่ ทาํใหแ้บรนดเ์ป็นทีจ่ดจาํของลกูคา้ไดเ้รว็ แมจ้ะเลอืกทาํเลทีต่ ัง้
สาขาในโซนนอกเมอืง หรอืเลอืก Community Mall ทีม่จีาํนวน traffic ตํ่ากวา่หา้งในเมอืง
ขนาดใหญ่ เราชอบการทาํ R&D ของบรษิทัทีน่อกจากพฒันาเมนูใหม่ๆแลว้ ยงัมกีารสรา้ง
แบรนดใ์หม ่ โดยเน้นกลุม่ลกูคา้ทีม่กีําลงัซือ้สงู ซึง่เหมาะกบัพฤตกิรรมผูบ้รโิภครุ่นใหม่ ที่
ชอบความแปลกใหม ่ ชอบคน้หาและรวีวิรา้นอาหารทีอ่รอ่ย คณุภาพด ี และบรกิารน่า
ประทบัใจ เรามองเป็นการโตแบบกระจายความเสีย่ง ลดการพึง่พงิแบรนดใ์ดแบรนดห์น่ึง 
รวมถงึมกีารนําเสนอประเภทอาหารแตกต่างกนั ช่วยลดผลกระทบจาก Cannibalization 

คาดกาํไร 3 ปีข้างหน้าจะโตเฉล่ีย 29.8% CAGR ถือเป็นหุ้นในกลุ่ม Growth stock  
บรษิทัมแีผนขยายสาขาใหมใ่นปี 2024 ราว 11 สาขา และเราคาดวา่ในอกี 3 ปีขา้งหน้าจะมี
การเปิดสาขาใหมไ่มน้่อยกวา่ 10 สาขาตอ่ปี ดว้ยศกัยภาพของบรษิทั และจาํนวนสาขา
ปัจจุบนัยงัน้อย ไมเ่พยีงแตก่ารขยายในกรุงเทพฯและปรมิณฑล แตย่งัมโีอกาสขยายไปยงั
หวัเมอืงใหญ่ในตา่งจงัหวดัไดอ้กีในอนาคต ทัง้น้ีเราคาดกําไรสทุธปีิ 2024 จะเตบิโตราว 
50% y-y และคาดกําไรสทุธ ิ3 ปีขา้งหน้าจะโตเฉลีย่ 29.8% CAGR ดว้ยสมมตฐิาน SSSG 
ราว 3% ตอ่ปี และคาดจะขยาย Hitori Shabu มากขึน้ ซึง่เป็นแบรนดท์ีอ่ตัรากําไรสงู 
รวมถงึคาดจะมกีารเปิดแบรนดใ์หมต่ามกลยทุธข์องผูบ้รหิาร 

ประเมินราคาเป้าหมายปี 2024 เท่ากบั 24 บาท 
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสม MAGURO ปี 2024 เทา่กบั 24 บาท องิวธิ ีDCF โดยนํา FCFF 
มาคดิลดดว้ย WACC 7.9%, Beta 1.0, Risk Premium 8.5% และ Terminal Growth 2% 
ทัง้น้ีทีร่าคาเป้าหมายดงักลา่ว Implied 2024E PE ที ่ 28 เทา่ ซึง่ตํ่ากวา่ PE เฉลีย่ 5 ปี
ยอ้นหลงัของกลุม่รา้นอาหารที ่38x (ไมร่วมปี 2020-21 ทีม่โีควดิ) และสามารถ Implied เป็น 
PEG เพยีง 0.94 เทา่ เราจงึมองเป็น Valuation ทีเ่หมาะสมกบั MAGURO 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB24.00 
  
  
  
  
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 
 

Revenue 1,044 1,387 1,673 2,006 
 

Net profit 72 108 146 183 
 

EPS (THB) 0.69 0.86 1.16 1.45 
 

vs Consensus (%) - - - - 
 

EBITDA 218 276 334 392 
 

Recurring net profit 72 108 146 183 
 

Core EPS (THB) 0.69 0.86 1.16 1.45 
 

EPS growth (%) 131.1 24.2 34.3 25.5 
 

 
 

Net debt/Equity (%) 117.1 37.0 35.0 29.4 
 

ROE (%) 26.5 22.8 20.4 23.4 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
 

MAGURO’s IPO summary 
 รายละเอียด 
Pre-IPO shares 104.539 ลา้นหุน้ 

Share offering 34.060 ลา้นหุน้ (21.460 ลา้นหุน้ใหม่ และ 12.600  

ลา้นหุน้เดมิ) คดิเป็น 27.03% ของจาํนวนหุน้ 

หลงั IPO 

Use of proceeds 1) ขยายสาขา 

2) ปรบัปรุงสาขาเดมิและครวักลาง  

3) เพื่อใชพ้ฒันาระบบจดัการ 

4)ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในกจิการ 

Blackout date 12 May 2024 
Financial advisor Jay Capital Advisory 
Lead Underwriter  Finansia Syrus Securities 

 

NOTE: FINANSIA SYRUS SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED 
MAY ACT AS A LEAD UNDERWRITER OF THE INITIAL PUBLIC 
OFFERING (IPO) OF MAGURO GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED 
  
ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF MAGURO 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
JAY CAPITAL ADVISORY
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั มากุโระ กรุ๊ป จํากดั (มหาชน) หรอื MAGURO ก่อตัง้ขึน้ในปี 2015 ประกอบธุรกจิรา้นอาหาร 

จาํหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม รวมถงึใหบ้รกิารจดัสง่อาหาร (Delivery) และรบัจดัเลี้ยงนอกสถานที ่

(Catering) โดยเปิดรา้นแรกแบรนด ์Maguro ทีโ่ครงการ Chic Republic สาขาบางนาวนัที ่27 พ.ค. 2015 

ปัจจบุนัมรีา้นอาหาร 3 แบรนดค์อื 1) Maguro รา้นอาหารญี่ปุ่ น 2) SSAMTHING Together รา้นป้ิงย่าง

เกาหลพีรเีมยีม และ 3) Hitori Shabu รา้นอาหารชาบู สุกีย้ากีส้ไตลญ์ี่ปุ่ น โดยสิน้ปี 2023 มจีาํนวนสาขา

แต่ละแบรนดเ์ท่ากบั 13 / 6 / 6 สาขา ตามลําดบั รวมจํานวนสาขาทัง้ 3 แบรนดเ์ท่ากบั 25 สาขา ขณะที่

ใหบ้รกิารจดัสง่อาหารผา่นแพลตฟอรม์ของบรษิทัเองทีช่ื่อวา่ MAGURO Go บรษิทัมสีดัสว่นรายไดจ้าก

รา้น Maguro มากทีส่ดุราว 62% ของรายไดจ้ากการขายรวมในปี 2023 รองมาคอื SSAMTHING 

Together 19.1% และ Hitori Shabu 18.9% ตามลําดบั  

 

Exhibit 1: Revenue breakdown by type of service in 2023  Exhibit 2: Revenue breakdown by brand in 2023 

 

 

 
Sources: MAGURO, FSSIA’s compilation 

 
Sources: MAGURO, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 3: ทาํเลท่ีตัง้ของรา้น Maguro (ข้อมูลจนถึงส้ิน 1Q24) 

 

Source: MAGURO 

 

Restaurant
99.8%

Catering 
and derivery

0.2%

MAGURO
61.8%

SSAMTHING 
Together

19.1%

Hitori Shabu
18.9%

Catering and delivery
0.2%



Maguro Group       MAGURO TB  Sureeporn Teewasuwet 

4 FINANSIA    9 MAY 2024 
 
 

Exhibit 4: ทาํเลท่ีตัง้ของ SSAMTHING Together (ส้ิน 1Q24)  Exhibit 5: ทาํเลท่ีตัง้ของ Hitori Shabu (ส้ิน 1Q24) 

 

 

 
Source: MAGURO 

 
Source: MAGURO 

 
Exhibit 6: รูจ้กักบัแบรนดร์า้นอาหารของ MAGURO 

โลโก้แบรนด ์ รายละเอียด  

 

รา้นอาหารญี่ปุ่ นและซูชทิีมุ่ง่เน้นการใชว้ตัถุดบิคณุภาพสูง 

โดยสาขาแรกเปิดในปี 2015 ปัจจบุนัสิน้ 1Q24 มจีาํนวน 14 

สาขา และยงัมกีารใหบ้รกิารจดัสง่อาหารผา่นแพลตฟอรม์ 

Maguro Go และผูใ้หบ้รกิารจดัส่งอาหารรายอื่น รวมถงึรบัจดั

เลีย้งนอกสถานทีใ่นเขต กทม.และปรมิณฑล 

 
 

 

รา้นป้ิงย่างเกาหลพีรเีมีย่ม ตน้ตํารบัเกาหล ีทีนํ่าเสนออาหาร

ทีห่ลากหลายผา่นวตัถุดบิพรเีมยีม และวฒันธรรมการทาน

แบบ ซมั เพื่อใหท้กุคนมานัง่พูดคุยผา่นโต๊ะอาหาร ในราคาที่

เขา้ถงึไดส้ําหรบัลกูคา้ทกุกลุ่ม โดยเปิดสาขาแรกในปี 2021 

ปัจจบุนัสิน้ 1Q24 มจีาํนวน 6 สาขา 

 

 

รา้นอาหารชาบูและสุกีย้ากีส้ไตลญ์ี่ปุ่ นแบบตน้ตําหรบั 

(Authentic Japanese Sukiyaki and Shabu Shabu) ดว้ย

วตัถุดบิเกรดพรเีมยีมในราคาทีจ่บัตอ้งได ้โดยเปิดสาขาแรกที่

สยามพารากอนในปี 2022 ปัจจบุนัสิน้ 1Q24 มจีาํนวน 6 

สาขา 

  
Source:  MAGURO, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 7:  รายละเอียดกลุ่มลูกค้า และราคาอาหารเฉล่ียต่อคน 

ร้านอาหาร รปูแบบให้บริการ พ้ืนท่ีเฉล่ียต่อสาขา ลูกค้าเป้าหมาย ระดบัรายได้ ราคาอาหารต่อคน 

  (ตร.ม.)   (บาท) 

Maguro A La Carte 150 ครอบครวั คูร่กั คนทาํงาน  
ปานกลาง-สงู 

ชว่งอายุ 36-45 ปี 
750-850 

SSAMTHING Together A La Carte 200 
คนทาํงาน นกัเรยีน

นกัศกึษา คู่รกั 
ปานกลาง 

ชว่งอายุ 26-35 ปี 
450-500 

Hitori Shabu A La Carte 170 
ครอบครวั คนทาํงาน 

นกัศกึษา คู่รกั 
ปานกลาง-สงู 

ชว่งอายุ 36-45 ปี 
850-950 

      
 

Sources: MAGURO; FSSIA’s compilation   
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Exhibit 8: ธรุกิจรบัจดัเลี้ยงนอกสถานท่ี (Catering)  Exhibit 9: ธรุกิจจดัส่งอาหาร (Delivery) 

 

 

 
Source: MAGURO 

 
Source: MAGURO 

   
ทาํเลท่ีตัง้สาขา และครวักลาง  

ปัจจบุนัสาขาทัง้หมดของบรษิทัตัง้อยูใ่นกรงุเทพฯและปรมิณฑล ซึง่เป็นทําเลทีม่กํีาลงัซือ้สงู และเป็น

การเช่าพืน้ทีข่องบุคคลภายนอกทัง้หมด ไดแ้ก่ ศูนยก์ารคา้ หา้งคา้ปลกี Community Mall และเจา้ของ

พืน้ทีเ่ช่า โดยอายสุญัญาเช่าส่วนใหญ่มรีะยะเวลา 3 ปี ปัจจบุนับรษิทัมกีารเช่าครวักลางเพื่อเป็นทีผ่ลติ

และจดัเกบ็สนิคา้ วตัถุดบิ และเป็นสถานทีส่าํหรบัผลติซอสและเครื่องเคยีง ตัง้อยูท่ีซ่อยเฉลมิพระเกยีรต ิ

ร.9 บนพืน้ทีใ่ชส้อยราว 700 ตร.ม. สามารถรองรบัการผลติไดถ้งึ 40 สาขา และมแีผนนําเงนิทีไ่ดจ้ากการ

ขาย IPO ครัง้น้ีไปใชป้รบัปรงุครวักลางเพื่อรองรบัการขยายสาขาเพิม่ขึน้ในอนาคต นอกเหนือจากการ

เปิดสาขาใหม ่และการปรบัปรงุสาขาเดมิ 

สาํหรบัการใหบ้รกิารในรา้นแบรนด ์MAGURO และ Hitori Shabu มจีาํนวนพนกังานเฉลีย่ราว 25 คนต่อ

สาขา สว่น SSAMTHING Together มจีาํนวนพนกังานต่อสาขามากกวา่อยูท่ี ่ 35 คน เน่ืองจากมี

พนกังานคอยใหบ้รกิารป้ิงยา่งอาหารทีโ่ต๊ะของลูกคา้ ทัง้น้ีจาํนวนพนกังานจะแตกต่างกนัขึน้อยูข่นาด

ของแต่ละสาขา บรษิทัจะมจีดัอบรมใหก้บัพนกังานใหมข่องรา้นภายใน 1 เดอืน และมกีารฝึกอบรม

ทบทวนพนกังานเก่าอยา่งสมํ่าเสมอ เพื่อนําไปสู่การใหบ้รกิารลูกคา้ทีม่คีณุภาพ และเป็นไปตาม

มาตรฐานทีบ่รษิทักําหนด 
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ผลการดาํเนินงานในอดีต 
กลบัมาฟ้ืนตวัหลงัโควิดได้อยา่งแขง็แกรง่ 

ธรุกจิรา้นอาหารเป็นธรุกจิหน่ึงทีไ่ดร้บัผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโควดิคอ่นขา้งมาก เพราะ

ภาครฐัมมีาตรการหา้มใหบ้รกิารนัง่ทานอาหารในรา้นชัว่คราว และเป็นสาเหตุทีท่ําใหบ้รษิทัหยุดธุรกจิ

รา้นอาหารญี่ปุ่ นแบบโอมากาเสะ (ภายใตแ้บรนดซู์ชโิยช)ิ ทัง้น้ีบรษิทัมผีลการดาํเนินงานทีป่รบัลดลงใน

ปี 2021 โดยมกํีาไรสทุธเิพยีง 9.6 ลบ.คดิเป็นอตัรากําไรสทุธเิพยีง 2.5% แต่ถอืวา่ยงัมกํีาไรได ้บรษิทั

ปรบัตวัไดท้นัท่วงท ี ดว้ยการใหบ้รกิารซือ้กลบับา้น และจดัสง่อาหารผา่น Delivery Partner ต่างๆ 

รวมถงึจดัสง่ผา่นช่องทาง Delivery ของตนเองทีม่ชีื่อวา่ MAGURO Go อยา่งไรกต็ามในช่วงทีม่กีารปิด

รา้นชัว่คราว บรษิทัไดเ้ดนิหน้าขยายสาขาใหมเ่พิม่ขึน้อกี 2 สาขา เป็น 11 สาขา ณ สิน้ปี 2021 

ภายหลงัสถานการณ์โควดิคลี่คลาย บรษิทัสามารถกลบัมาใหบ้รกิารนัง่ทานในรา้นไดอ้กีครัง้ ทําให ้

SSSG ฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่ +29.8% y-y ในปี 2022 แมฐ้านคอ่นขา้งสงู แต่ยงัเตบิโตไดต้อ่เน่ือง +4% 

y-y ในปี 2023 และยงัเปิดสาขาใหมต่่อเน่ืองในปี 2022-23 อกี 5 สาขา และ 9 สาขา ตามลําดบั ทําให้

รายไดร้วมในช่วงปี 2021-23 เตบิโตสงูถงึ 65% CAGR  

แมใ้นช่วงปี 2022-23 บรษิทัจะเผชญิกบัภาวะอตัราเงนิเฟ้อ สง่ผลใหร้าคาวตัถุดบิปรบัตวัสงูขึน้ อาท ิ

ราคาปลาแซลมอนปี 2022-23 เพิม่ขึน้ +35.6% y-y และ +18.8% y-y ตามลําดบั, ราคาปลาทนู่า +18.3% 

y-y และ 7.3% y-y ในช่วงเวลาเดยีวกนั เช่นเดยีวกบัราคาเน้ือสตัว ์เราอา้งองิราคาหมหูน้าฟารม์ในไทย

เฉลีย่ปี 2022 เท่ากบั 101.5 บาท/กก. (+36.8% y-y) และไดป้รบัลง -30.5% y-y ในปี 2023 แต่ดว้ย

ความสามารถในการบรหิารจดัการตน้ทุน, การนําเสนออาหารทีเ่น้นคณุภาพ สาํหรบักลุ่มลูกคา้ทีม่ ี

รายไดร้ะดบักลางถงึสงู ในรปูแบบ A La Carte และมสีดัส่วนรายไดเ้พิม่ขึน้จากแบรนดใ์หมอ่ยา่ง Hitori 

Shabu ซึง่เป็นแบรนดร์ะดบัพรเีมีย่มและมอีตัรากําไรสงู สง่ผลใหอ้ตัรากําไรขัน้ต้นในปี 2023 ขยบัขึน้ได้

น่าประทบัใจมาอยูท่ี ่45.2% จาก 41.6% และ 41.9% ในปี 2021-22 ตามลําดบั 

ธรุกจิอาหารมสีดัส่วนคา่ใชจ้า่ยต่อรายไดค้อ่นขา้งสูง สว่นใหญ่คอื คา่ใชจ้า่ยพนกังาน และคา่เช่า ค่า

สาธารณูปโภค โดยบรษิทัมคีา่ใช้จา่ยทัง้ 2 กลุ่มราว 45% และ 27% ของคา่ใชจ้า่ยรวมในปี 2023 

ตามลําดบั ถอืเป็นคา่ใชจ้า่ยคงที ่ ไมไ่ดแ้ปรผนัตามยอดขายของรา้น ยกเวน้คา่สาธารณูปโภค ในช่วง 3 

ปีทีผ่า่นมา บรษิทัสามารถควบคมุคา่ใชจ้า่ยไดค้อ่นขา้งด ี โดยม ี SG&A to sales เท่ากบั 34.9% ในปี 

2023 ใกลเ้คยีงปี 2022 แต่ลดลงจาก 37.3% ในปี 2021 มาจากรายไดท้ีเ่ตบิโตไดม้ากกวา่การเพิม่ขึน้

ของคา่ใชจ้า่ย 

ทัง้น้ี จบปี 2023 บรษิทัมกํีาไรสทุธเิท่ากบั 72 ลบ. เตบิโตสงู +132% y-y และคดิเป็นอตัรากําไรสทุธทิี ่

6.9% ปรบัขึน้ต่อเน่ืองจาก 2.5% ในปี 2021 และ 4.7% ในปี 2022  

  



Maguro Group       MAGURO TB  Sureeporn Teewasuwet 

7 FINANSIA    9 MAY 2024 
 
 

Exhibit 10: Total revenue and SSSG  Exhibit 11: Branches expansion 

 

 

 
Sources: MAGURO, FSSIA’s compilation 

 
Sources: MAGURO, FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 12: Tuna price vs gross margin  Exhibit 13:  Salmon price vs gross margin 

 

 

 
Sources: TU, MAGURO, FSSIA’s compilation 

 
Sources: Bloomberg, MAGURO, FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 14:  Domestic swine price vs gross margin  Exhibit 15: SG&A to sales  

 

 

 
Sources: CPF, MAGURO, FSSIA’s compilation 

 
Sources: MAGURO, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 16: Selling expenses breakdown  Exhibit 17:  Admin expenses breakdown 

 

 

 
Sources: MAGURO, FSSIA’s compilation 

 
Sources: MAGURO, FSSIA’s compilation 

  

Exhibit 18: MAGURO’s profitability  Exhibit 19:  Net profit and growth 

 

 

 
Sources: MAGURO, FSSIA’s compilation 

 
Sources: MAGURO, FSSIA’s compilation 
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ภาวะอตุสาหกรรมและการแข่งขนั 

คาดการณ์ GDP ปี 2024 ของไทยจะเติบโตอยูใ่นกรอบ 2.2-3.2%  

อา้งองิตวัเลขของ NESDC และ BOT ไดค้าดการณ์ GDP ของไทยในปี 2024 จะเตบิโตมากขึน้อยูใ่น

กรอบ 2.2-3.2% y-y และ 2.5-3.0% y-y ตามลําดบั ฟ้ืนตวัไดด้ขีึน้จากทีข่ยายตวั 1.9% y-y ในปี 2023 

โดย NESDC คาดการณ์การบรโิภคภาคเอกชนในปี 2024 จะเตบิโตราว 3% y-y ถอืเป็นการขยายตวัเป็น

ปีที ่ 4 ตดิต่อกนั นบัตัง้แต่การแพรร่ะบาดของโควดิในปี 2020 โดยหลกัมาจากผูบ้รโิภคสามารถกลบั

ออกมาทํากจิกรรมนอกบา้นไดต้ามปกต ิกอปรกบัมมีาตรการกระตุ้นกําลงัซือ้จากภาครฐั 

ขณะทีจ่าํนวนนกัท่องเทีย่วต่างชาตใินปี 2023 จบไปที ่28.1 ลา้นคน และแนวโน้มในปี 2024 ยงัมทีศิทาง

ทีด่ขีึน้ต่อเน่ือง โดย NESDC คาดจะเพิม่ขึน้เป็น 35 ลา้นคน (+24.6% y-y) ใกลเ้คยีง BOT คาดการณ์ไว้

ที ่ 34.5 ลา้นคน (+22.8% y-y) ซึง่เป็นอกีปัจจยัสําคญัในการกระตุ้นการเตบิโตของการบรโิภคและการ

จบัจา่ยใชส้อยในประเทศ 

Exhibit 20: NESDC and BoT economic projections 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 
--------- NESDC ----------- ---- Bank of Thailand ---- 

2024E 2024E 

 (y-y%) (y-y%) (y-y%) (y-y%) (y-y%) (y-y%) (y-y%) (y-y%) 

Real GDP growth 4.2 2.3 (6.4) 1.5 2.6 1.9 2.2-3.2 2.5-3 

Private consumption 4.6 4.0 (0.8) 0.6 6.3 7.1 3.0 - 

Private investment 4.1 2.7 (8.1) 3.0 5.1 3.2 3.5 - 

Public consumption 2.6 1.7 1.4 3.7 (0.0) (4.6) 1.5 - 

Public investment 2.8 0.1 5.1 3.4 (4.9) (4.6) (1.8) - 

Export value growth (USD b) 7.5 (3.3) (6.5) 19.2 5.5 (1.7) 2.9 - 

Headline inflation 1.1 0.7 (0.8) 1.2 6.1 1.2 0.9-1.9 c1.0 

Current account to GDP (%) 5.6 7.0 4.2 (2.0) (3.2) 1.3 1.4 - 

Number of tourist arrivals (m) 38.2 39.9 0.0 0.4 11.2 28.1 35 34.5 
 

Note: 2024E NESDC and BoT projections do not include the digital wallet scheme  
Sources: NESDC and BoT 

 
Exhibit 21:  Quarterly TH GDP growth  Exhibit 22:  BoT expects headline CPI to stabilize around the 

lower bound of the target 

 

 

 
Sources: NESDC and Bloomberg 

 
Note: Headline inflation excl. subsidies is estimated using 2023 inflation outturns  
Sources: Ministry of Commerce and BoT 
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แนวโน้มมูลค่าธรุกิจรา้นอาหารในไทยยงัโตต่อเน่ือง โดยเฉพาะ Full Service Restaurant 

ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา มลูคา่ตลาดรา้นอาหารของประเทศไทยไดก้ลบัมาเตบิโตเฉลีย่ 9.9% CAGR อยู่ที่

ราว 4.35 แสนลา้นบาท ในปี 2023 (อา้งองิขอ้มลูจากศูนยว์จิยักสกิรไทย) สงูขึน้จาก 3.6 แสนลบ. ในปี 

2021 ซึง่ถูกกระทบจากโควดิ ดว้ยมาตรการหา้มใหบ้รกิารนัง่ทานในรา้น สามารถสัง่ซือ้แบบเดลเิวอรี่

หรอืซือ้กลบัไปทานทีบ่า้นไดเ้ท่านัน้  

ทัง้น้ี SCB EIC ไดค้าดการณ์มลูคา่ตลาดรา้นอาหารในปี 2024 จะเตบิโตต่อเน่ืองราว 11% เป็น 4.83 

แสนลบ. และคาดการณ์ในอกี 3 ปีขา้งหน้า (2025-28) จะเตบิโตไดด้เีฉลีย่ 8% CAGR จากการฟ้ืนตวั

ของเศรษฐกจิและกําลงัซือ้แบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป รวมถงึการเพิม่ขึน้ของนกัท่องเทีย่วต่างชาต ิ

Exhibit 23: Thailand restaurant market value and growth  Exhibit 24:  Restaurant market value breakdown by type of 
restaurant 

 

 

 
Sources: Kasikorn Research, SCB EIC, MAGURO 

 
Sources: Kasikorn Research, MAGURO 
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ทีม่หีน้ารา้น (Street Food) ซึง่มมีลูคา่ตลาดมากสุดราว 2.02 แสนลบ.หรอื 47% ของมลูคา่รา้นอาหารใน

ปี 2023 รองมาคอื 2) รา้นอาหารที่บรกิารเตม็รปูแบบ (Full Service Restaurant) มมีลูคา่ตลาดอยูท่ี ่1.61 

แสนลบ. หรอื 37% และ 3) รา้นอาหารทีใ่หบ้รกิารจาํกดั (Limited Service) มมีลูคา่ตลาดราว 7.2 หมื่น

ลบ. หรอื 16%   

ทัง้น้ี MAGURO จดัอยู่ในกลุ่มรา้นอาหารที่ใหบ้รกิารเตม็รปูแบบ โดยหากพจิารณาแนวโน้มการเตบิโต
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Exhibit 25: Full service restaurant market value  Exhibit 26:  Street food market value 

 

 

 
Sources: Kasikorn Research, MAGURO, FSSIA’s compilation 

 
Sources: Kasikorn Research, MAGURO, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 27:  Limited service restaurant market value  

 

 

Sources: Kasikorn Research, MAGURO, FSSIA’s compilation 
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ภาวะการแข่งขนั และคู่แข่งของบริษทั 

เน่ืองดว้ยธุรกจิรา้นอาหารมกีารแข่งขนัคอ่นขา้งสงู จากจาํนวนผูป้ระกอบการหลายราย ทําใหเ้ราเหน็

การเคลื่อนไหวของอุตสาหกรรมรา้นอาหารอยู่ตลอดเวลา แมจ้ะเป็นเชนรา้นอาหารทีด่ําเนินธรุกจิมา

ยาวนาน และมจีํานวนสาขาจาํนวนมาก แต่อาจไมส่ามารถเตบิโตหรอือยูร่อดในอุตสาหกรรมน้ีได ้ บาง

รา้นอาหารตอ้งปิดตวัลงเป็นระยะ แต่กม็รีา้นอาหารทีเ่ปิดใหมเ่ขา้สูต่ลาดอยา่งต่อเน่ืองเช่นกนั กอปรกบั

พฤตกิรรมผูบ้รโิภคเปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็ตามเทรนดท์ีเ่กดิขึน้ และไลฟ์สไตล์ของคนรุ่นใหมท่ี่

แตกต่างออกไป รวมถงึกลุ่มคนทีม่รีายไดแ้ตกต่างกนั กม็อีํานาจในการซือ้ทีแ่ตกตา่งกนั  

MAGURO ถอืเป็นแบรนดร์า้นอาหารญี่ปุ่ นระดบัพรเีมีย่ม อา้งองิขอ้มลูจาก Jetro Bangkok ระบุวา่ในปี 

2023 มจีาํนวนรา้นอาหารญี่ปุ่ นทัว่ประเทศไทยราว 5,751 รา้น โดยแบ่งเป็นรา้นในกรงุเทพฯและ

ปรมิณฑลราว 3,452 รา้น คดิเป็นสดัสว่น 60% ของจํานวนรา้นอาหารญี่ปุ่ นในไทย ขณะทีคู่แ่ขง่ของรา้น 

MAGURO สว่นใหญ่เป็น Chained Restaurant อาท ิShichi, Kabocha Sushi และ Sushiro เป็นตน้ 

SSAMTHING Together เป็นรา้นอาหารป้ิงย่างเกาหลรีะดบัพรเีมีย่ม เน้นกลุ่มลูกคา้ทีม่รีายไดร้ะดบัปาน

กลางทีต่อ้งการบรกิารจากพนกังานอยา่งใกลช้ดิ โดยคูแ่ขง่หลกัคอืกลุ่ม Chained Restaurant เช่นกนั 

ไดแ้ก่ Sukishi Korean Charcoal Grill, Saemaeul Sikdang และ Nice Two Meat U เป็นตน้ 

Hitori Shabu เป็นรา้นอาหารชาบูและสกุีส้ไตลญ์ี่ปุ่ นแบบตน้ตํารบั สําหรบักลุ่มลูกคา้ทีม่รีายไดป้านกลาง

ถงึสงู ทีใ่หค้วามสาํคญักบัความพรเีมีย่มของวตัถุดบิ โดยคูแ่ขง่หลกัเป็นกลุ่ม Chained Restaurant เช่น 

Yuzu Suki, Nabezo Premium, Suki Masa และ Shabu Baru เป็นตน้ 

Exhibit 28: ผู้ประกอบการในธรุกิจร้านอาหารญ่ีปุ่ นและเกาหลี และบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์

บริษทั ปีท่ีก่อตัง้ แบรนด ์ จาํนวนแบรนด ์ จาํนวนสาขา 
------------ 2022 หรือ 2023 ---------- 

รายได้ (ลบ.) กาํไร (ลบ.) 

บริษทัท่ีประกอบธรุกิจร้านอาหารและจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์

บมจ.เอม็เค เรสโตรองต ์กรุ๊ป (M TB) 1986 
MK, Yayoi 

แหลมเจรญิ ซฟู้ีด 
11 703 16,794 1,682 

บมจ.เอส แอนด ์พ ีซนิดเิคท (SNP TB) 1973 S&P 5 143 6,290 485 

บมจ.เซน็ คอรป์อเรชัน่ กรุ๊ป (ZEN TB) 1991 
ZEN, AKA, On 

the Table, ตํามัว่ 
13 341 3,945 158 

บมจ.อาฟเตอรย์ู (AU TB) 2007 After U, Mikka 4 76 1,231 178 

บมจ. มากโุระ กรุป๊ (MAGURO TB) 2015 
MAGURO, 

SSAMTHING, 
Hitori Shabu 

3 25 1,046 72 

บริษทัท่ีประกอบธรุกิจร้านอาหารญ่ีปุ่ นและเกาหลี 

บจ.ขา้วปั้นเอโดะ 2011 Kabocha Sushi 1 12 270 5 

บจ.ซูชโิร ่จเีอช (ประเทศไทย) 2020 Sushiro 1 21 1,892 172 

บจ.ซูกชิ ิอนิเตอรก์รุ๊ป 2001 Sukishi 3 46 1,752 77 

บจ.มทีชัน่ บาบคีวิ 2020 Saemaeul 
Sikdang 1 14 250 25 

บจ.สม้พาสุข 2019 Yuzu Suki 9 26 427 80 

บจ.โนเบลิ เรสเตอทร์องต ์ 2007 Nabezo Premium 2 36 1,519 213 

บจ.ชาบู บาร ู 2007 Shabu Baru 1 3 56 8 
 

Sources: MAGURO, BOL, Company website, FSSIA’s compilation 
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ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลประกอบการ 

วตัถปุระสงคก์ารใช้เงินจาก IPO ครัง้น้ี  

Exhibit 29: รายละเอียดแผนการใช้เงิน IPO 

วตัถปุระสงค ์ รายละเอียด 

การขยายสาขา บรษิทัมแีผนเปิดสาขาใหมข่องแบรนดเ์ดมิ และสาขาใหมข่องแบรนดใ์หม ่ สําหรบัปี 2024 บรษิทัตัง้เป้าเปิด 

11 สาขา คาดใชเ้งนิลงทนุราว 13-25 ลบ.ต่อสาขา 

การปรบัปรงุสาขาเดมิและครวักลาง บรษิทัมแีผนปรบัปรงุสาขาเดมิทีเ่ปิดดาํเนินการมานานระยะเวลาหน่ึง  และมแีผนปรบัปรงุครวักลางเพื่อ

รองรบัการเตบิโตในอนาคต 

การตดิตัง้และปรบัปรงุเทคโนโลยสีารสนเทศ 

ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการปฏบิตังิาน เพื่อเพิม่ 

ประสทิธภิาพการทาํงาน และรองรบัการ 

ขยายสาขาในอนาคต 

บรษิทัมแีผนตดิตัง้และปรบัปรงุระบบเทคโนโลยสีารสนเทศเพื่อรองรบัการขยายสาขาเพิม่ขึน้ และสนบัสนุน

การปฏบิตังิานใหม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้ 

ใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในกจิการ -- 
 

Source: MAGURO 

   
ปัจจบุนัสาขายงัน้อย ยงัมีโอกาสการขยายสาขาต่อเน่ือง ปีน้ีจะเปิดอีก 11 สาขาใหม่  

ณ วนัที ่ 15 ม.ีค. 2024 บรษิทัมจีาํนวนสาขาทัง้หมด 26 สาขา อยูใ่นกรงุเทพฯและปรมิณฑลเท่านัน้ 

จาํนวนสาขายงัน้อย เรามองวา่ยงัมโีอกาสในการขยายสาขาไดอ้ยา่งต่อเน่ือง ทัง้น้ีบรษิทัมแีผนเปิดสาขา

ใหมใ่นปี 2024 จํานวน 11 สาขา เราประเมนิศกัยภาพของบรษิทั รวมถงึเงนิทุนที่จะไดร้บัจากการขาย 

IPO ครัง้น้ี ทําใหเ้ราคาดวา่บรษิทัจะสามารถเปิดสาขาใหมไ่ดต้่อเน่ืองไมน้่อยกวา่ 10 สาขาต่อปี ไปอยา่ง

น้อยอกี 3-5 ปีขา้งหน้า นอกจากเป็นการขยายสาขาใหมใ่นแบรนดเ์ดมิ เรายงัคาดหวงัการนําเสนอแบ

รนดใ์หมข่องบรษิทัอยา่งต่อเน่ือง เพื่อสรา้งความแปลกใหม่ใหก้บัตลาด และยงัมองเป็นโอกาสในการ

เพิม่ความถีข่องลูกคา้ประจาํ (ที่เป็นสมาชกิ) ใหม้าใชบ้รกิารกบัแบรนดต์่างๆในเครอืของบรษิทัมากขึน้ 

ซึง่เราประเมนิวา่การประสบความสาํเรจ็ของแบรนดใ์หม ่จะยิง่ช่วยตอกยํ้าการเป็นที่จดจาํของลูกคา้ และ

ช่วยสรา้งการเตบิโตของผลประกอบการไดด้อียา่งต่อเน่ือง และไมเ่พยีงแต่การขยายสาขาในกรงุเทพฯ

ปรมิณฑลเท่านัน้ แต่ยงัมโีอกาสในการขยายสาขาไปยงัหวัเมอืงใหญ่ในต่างจงัหวดัในอนาคต 

Exhibit 30: จาํนวนสาขาตัง้แต่ปี 2015-15 มี.ค. 24  Exhibit 31: คาดการณ์จาํนวนสาขาใหมใ่นปี 2024-26  

 

 

 
Sources: MAGURO, FSSIA’s compilation 

 
Source: FSSIA estimates 
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เรามองจดุแขง็อยู่ท่ีทีมผูบ้ริหาร  

แมเ้ราจะเหน็ดว้ยวา่ทําเลทีต่ ัง้ของรา้นเป็นปัจจยัหลกัของความสาํเรจ็ของรา้นอาหาร แต่ยงัมอีกีหน่ึง

ปัจจยัแหง่ความสาํเรจ็ของบรษิทัคอื ทมีผูบ้รหิาร ซึง่สามารถนําเสนอคณุภาพ รสชาตอิาหารทีแ่ปลกใหม ่

และเป็นที่พงึพอใจ ทําใหแ้บรนดเ์ป็นทีจ่ดจําของลูกคา้ไดร้วดเรว็ ซึง่ประกอบดว้ยกรรมการบรหิารทีร่่วม

ก่อตัง้บรษิทัจํานวน 4 ท่าน ไดแ้ก่ คณุเอกฤกษ์ แสงเสรดีํารง, คุณจกัรกฤต ิสายสมบูรณ์, คณุรณกาจ ชนิ

สาํราญ และคณุชชัรสัย ์ ศรอีรุณ รวมถงึทมีผูบ้รหิารทีม่ปีระสบการณ์และมคีวามเชีย่วชาญในธรุกจิ

รา้นอาหารมาเป็นเวลานาน เราตัง้ขอ้สงัเกตว่า บรษิทัไดเ้ลอืกเปิดรา้น MAGURO สาขาแรกในปี 2015 

ที ่Chic Republic สาขาบางนา อยูบ่นถนนบางนาตราด ซึง่เป็นโซนนอกเมอืง เพิง่เริม่ตน้การขยายตวั

ของความเป็นสงัคมเมอืง และไม่ไดม้กํีาลงัซือ้สงูเท่ากบัในกรงุเทพฯ แต่ดว้ยการนําเสนอคุณภาพและ

รสชาตอิาหารทีโ่ดดเดน่ ทําใหแ้บรนด ์MAGURO เป็นทีรู่จ้กัและไดร้บัการตอบรบัที่ดจีากลูกคา้ จนมคีวิ

ยาว และเป็นที่กล่าวถงึในโซเชยีล 

ยงัมอีกีหน่ึงกลยทุธข์องบรษิทัทีเ่ราชอบคอื การมองหาโอกาสทางธรุกจิใหม่ๆ อย่างต่อเน่ือง ดว้ยการ

สรา้งแบรนดใ์หม ่ ถอืเป็นกลยทุธท์ีเ่หมาะกบัพฤตกิรรมผูบ้รโิภครุน่ใหม ่ ทีช่อบความแปลกใหม ่ ชอบ

คน้หาและรวีวิรา้นอาหารทีอ่รอ่ย คณุภาพด ี รวมถงึบรกิารน่าประทบัใจ  เรามองเป็นการเตบิโตแบบ

กระจายความเสีย่ง ลดการพึง่พงิแบรนดใ์ดแบรนดห์น่ึงโดยเฉพาะ รวมถงึมกีารนําเสนอประเภทอาหาร

ทีแ่ตกต่างกนั ช่วยลดผลกระทบจากการแยง่ลูกคา้กนั หรอื Cannibalization  

โดยในปี 2021 บรษิทัไดข้ยายแบรนดใ์หมอ่ยา่ง SSAMTHING Together ซึง่ไดร้บัการตอบรบัที่ดมีากใน

เวลาอนัรวดเรว็ สอดคลอ้งกบัเทรนดก์ระแสความนิยมวฒันธรรมเกาหลขีองคนไทย โดยเปิดสาขาแรกที่ 

Mega Bangna ต่อมาในปี 2022 บรษิทัไดข้ยายไปยงัแบรนดท์ี ่ 3 Hitori Shabu โดยมคีอนเซป็ตก์าร

นําเสนอวตัถุดบิระดบัพรเีมีย่มในหมอ้สว่นตวัของลูกคา้ โดยเป็นการใหบ้รกิารแบบ A La Carte ดว้ย

กลุ่มลูกคา้เป้าหมายจดัอยูใ่นกลุ่มรายไดร้ะดบักลางถงึสงู บรษิทัจงึเปิดสาขาแรกที ่Siam Paragon และ

ไดร้บัการตอบรบัที่ดมีากในระยะเวลาอนัรวดเรว็ จงึไดข้ยายสาขาเพิม่ขึน้เป็น 6 สาขาในปี 2023 และ

สามารถสรา้งรายไดเ้พิม่ขึน้เป็น 197 ลบ.ในปี 2023 คดิเป็นสดัส่วน 19% ของรายไดร้วม ขณะทีเ่รามอง

เป็นการเพิม่อํานาจการต่อรองจากการสัง่ซือ้วตัถุดบิ (ประเภทเน้ือสตัว)์ ในปรมิาณทีม่ากขึน้ ช่วยเพิม่

ประสทิธภิาพการบรหิารจดัการตน้ทุนไดอ้กีทางหน่ึง 

ปัจจบุนัสดัสว่นสาขาของบรษิทัอยู่ในโครงการ Mixed-use building หรอื Community Mall ราว 37.5% 

ของสาขาทัง้หมด สะทอ้นถงึแบรนดท์ีแ่ขง็แกรง่ สามารถดงึดูดลูกคา้ทีต่อ้งการทานอาหารของบรษิทัได้

โดยตรง ไมไ่ดเ้ป็นเพยีงแบรนดส์ํารองในหา้งสรรพสนิคา้ รวมถงึมกีารแขง่ขนัทีต่ํ่ากวา่หา้งสรรพสนิคา้

ขนาดใหญ่ทีม่รีา้นอาหารจาํนวนมาก และบรษิทัไดป้ระโยชน์จากต้นทุนคา่เช่าทีต่ํ่ากว่าดว้ย  

Exhibit 32: กรรมการบริหารท่ีรว่มก่อตัง้บริษทั 

 

Source: MAGURO 
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Exhibit 33: คณะผูบ้ริหาร 

 

Source: MAGURO 

   
บริษทัให้ความสาํคญักบั R&D ควบคู่กบัการทาํ Branding และ Digital Marketing  

เรามมีมุมองบวกต่อการใหค้วามสําคญักบัการทํา R&D นอกจากทมี R&D แลว้ บรษิทัยงัมทีมีเชฟและ

ผูเ้ชีย่วชาญดา้นการทําอาหารร่วมกนัคดิคน้เมนูอาหารแปลกใหม ่ และปรบัแต่งเมนูทีม่อียา่งสมํ่าเสมอ 

รวมถงึนําเสนอเมนูในช่วงเทศกาลวนัสาํคญัต่างๆ บรษิทัจะออกเมนูอาหารแนะนําใหมใ่นทุกไตรมาส 

พฒันาเมนูพเิศษในช่วงเทศกาลสาํคญัต่างๆ รวมถงึการสรา้งแบรนดใ์หม ่ เพื่อสรา้งความตื่นตาตื่นใจ 

และเพิม่ตวัเลอืกใหก้บัลูกคา้ อกีทัง้ยงัเป็นการรกัษาความสามารถทํากําไรผา่นการนําเสนอเมนูใหม ่ ใน

ราคาอาหารทีม่กีารประเมนิถงึโครงสรา้งตน้ทุนใหส้อดคลอ้งกบัสถานการณ์ปัจจบุนั โดยในช่วงปี 2021-

23 บรษิทัมคีา่ใช้จา่ยการทํา R&D ในการพฒันาเมนูอาหาร และพฒันาแบรนดใ์หมร่าว 3-5 ลบ.ต่อปี หรอื

คดิเป็นสดัส่วนราว 1.3-2.2% ของคา่ใชจ้า่ยรวม และคดิเป็นเพยีง 0.4%-0.8% ของรายไดร้วม  

นอกจากน้ีบรษิทัยงัมคีวามสามารถในการสรา้งแบรนด ์ และทําใหเ้ป็นที่รูจ้กัดว้ยการเป็นกระแสในโซ

เชยีล สว่นหน่ึงเป็นการทํา Digital Marketing ผา่น Content Creator หรอื Celebrity เพื่อทําใหเ้กดิกระแส

การตามรอยคนดงัหรอื ผูท้ีม่อีทิธพิลบน Social Media ปัจจบุนับรษิทัมยีอดผูต้ดิตามบน Social Media 

กวา่ 500,000 ราย (ขอ้มลู ณ 10 ม.ีค. 24) และมลีูกคา้ประจําทีเ่ป็นสมาชกิสิน้ปี 2023 ที ่145,615 ราย  

Exhibit 34: ยอดผูติ้ดตามบน Social Media ของบริษทั  Exhibit 35: จาํนวนสมาชิก และรายได้จากสมาชิกของรา้น 

 

 

 
Source: MAGURO 

 
Sources: MAGURO, FSSIA’s compilation 
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คาดกาํไรปี 2024 จะโตเรง่ตวัขึน้ และคาดกาํไร 3 ปีขา้งหน้าโตเฉล่ีย 29.8% CAGR 

สาํหรบัปี 2024 เราคาดกําไรสทุธจิะเตบิโตสงูต่อเน่ือง +50% y-y เป็น 108 ลบ. แมภ้าวะเศรษฐกจิ

โดยรวมจะเตบิโตอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป และคาดกําลงัซือ้จะเตบิโตไดเ้ลก็น้อย เราจงึคาด SSSG แบบ 

Conservative ใหเ้ตบิโตราว 3% y-y แต่ดว้ยแผนเปิดสาขาใหมข่องบรษิทัในปีน้ีที ่11 สาขา จะทําใหส้ิน้

ปี 2024 มจีาํนวนสาขาทัง้สิน้ 36 สาขา จงึคาดรายไดร้วมจะเตบิโตสงู 32.7% y-y และเชื่อว่าจะมกีารเปิด

สาขาใหมข่องแบรนด ์ Hitori Shabu ทีม่อีตัรากําไรสงูอยา่งต่อเน่ือง โดยคาดสดัสว่นรายไดข้อง Hitori 

Shabu จะขยบัขึน้เป็น 27.4% ของรายไดร้วมในปี 2024 จาก 18.9% ในปี 2023 ดงันัน้จงึคาดช่วยให้

อตัรากําไรขัน้ต้นยงัทรงตวัสงูที ่45.4%   

ทัง้น้ีเราคาดกําไรสทุธ ิ 3 ปีขา้งหน้า (2024-26) จะเตบิโตเฉลี่ย 29.8% CAGR ดว้ยสมมตฐิานการเปิด

สาขาใหม่ราว 10-12 สาขาต่อปี โดยคาดบรษิทัจะมจีํานวนสาขาในปี 2026 เพิม่ขึน้เป็น 58 สาขา และมี

สดัสว่นรายไดจ้ากแบรนด ์MAGURO ลดลงเป็น 46.8% ของรายไดร้วม และคาดสดัสว่นจากแบรนดอ์ื่น

รวมจะปรบัสงูขึน้เป็น 53.2% จาก 38.2% ของรายไดร้วมในปี 2023 และช่วยหนุนใหอ้ตัรากําไรขัน้ตน้

ขยบัขึน้ไดเ้ฉลีย่ปีละ 20bps นอกจากสดัส่วนรายไดข้องแบรนดท์ีอ่ตัรากําไรสงูเพิม่ขึน้แล้ว เรายงัคาด

เหน็ผลบวกของอาํนาจการตอ่รองในการสัง่ซือ้วตัถุดบิสงูขึน้ตามจาํนวนสาขาที่เพิม่ขึน้ 

Exhibit 36:  Total new branches expansion  Exhibit 37:  Same-store-sale growth 

 

 

 
Sources: MAGURO, FSSIA estimates 

 
Sources: MAGURO, FSSIA estimates 

 

Exhibit 38:  Total revenue and growth  Exhibit 39:  Gross margin 

 

 

 
Sources: MAGURO, FSSIA estimates 

 
Sources: MAGURO, FSSIA estimates 
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Exhibit 40:  SG&A to sales  Exhibit 41:  Net profit and growth 

 

 

 
Sources: MAGURO, FSSIA estimates 

 
Sources: MAGURO, FSSIA estimates 

   
Exhibit 42: Key assumptions for MAGURO 

  Actual -------------------- Forecast -------------------- ------------------- Growth -------------------- 

  2023 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

  (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (%) (%) (%) 

Total revenue 1,044 1,387  1,673  2,006  32.9  20.7  19.9  

Costs 572 758  911  1,088  32.5  20.2  19.4  

Gross profit  471 629  762  919  33.5  21.2  20.5  

SG&A expense 364 474  559  668  30.4  17.8  19.5  

Interest expense 19 23  25  26  17.8  8.7  4.9  

Tax expense 18 27  36  46  49.3  34.3  25.5  

Reported net profit  72 108  146  183  49.6  34.3  25.5  

Core profit  72 108  146  183  49.6  34.3  25.5  
  

      

Key ratios (%)        

Gross margin 45.2 45.4  45.6  45.8  0.2  0.2  0.2  

SG&A to sales 34.9 34.2  33.4  33.3  (0.7) (0.8) (0.1) 

Net margin 6.9 7.8  8.7  9.1  0.9  0.9  0.4  

Core margin 6.9 7.8  8.7  9.1  0.9  0.9  0.4  
  

      

Operating statistics         

SSSG (%) 4.0 3.0  3.0  3.0  
   

Existing branches (no.) 16 25  36  48  
   

New branches (no.) 9 11  12  10  
   

Total branches (no.) 25 36  48  58  
   

  
      

 

Source: FSSIA estimates 
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ฐานะทางการเงินหลงั IPO จะแขง็แกรง่มากขึน้ 

สิน้ปี 2023 บรษิทัมสีภาพคล่องอยู่ในเกณฑท์ีด่ ีแมจ้ะมสีดัส่วน D/E ratio อยูท่ี ่2.05 เท่า แต่หน้ีสนิส่วน

ใหญ่เป็นเจา้หน้ีการคา้ และหน้ีจากสญัญาเช่า หากพจิารณา IBD/E ratio (ไมร่วมหน้ีจากสญัญาเช่า) 

พบวา่มรีะดบัทีต่ํ่ามากอยูท่ีเ่พยีง 0.01 เท่า และภายหลงั IPO คาดบรษิทัจะมสีถานะเป็น Net cash ไมม่ี

หน้ีสถาบนัการเงนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยจา่ย และคาด D/E ratio สิน้ปี 2024 จะลดลงเหลอื 0.94 เท่า ขณะที่

คาด Current ratio จะปรบัตวัสงูขึน้เป็น 1.08 เท่า จาก 0.8 เท่า ณ สิน้ปี 2023 สาํหรบั ROE ของบรษิทั

ถอืวา่อยูใ่นระดบัทีส่งูตัง้แต่ก่อน IPO โดยสิน้ปี 2023 เท่ากบั 27% และคาดหลงัมกีารเพิม่ทุน ทําให้

จาํนวนหุน้เพิม่ขึน้ คาด ROE จะลดลงเป็น 15.8% ณ สิน้ปี 2024 ก่อนจะปรบัขึน้สงูเกนิ 20% อกีครัง้ใน

ปี 2026 ถอืเป็นภาพรวมฐานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ของบรษิทั 

Exhibit 43:  D/E ratio and IBD/E ratio  Exhibit 42:  Current ratio 

 

 

 
Sources: MAGURO, FSSIA estimates 

 
Sources: MAGURO, FSSIA estimates 

 

Exhibit 43: Return on equity  Exhibit 44: Return on asset 

 

 

 
Sources: MAGURO, FSSIA estimates 

 
Sources: MAGURO, FSSIA estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสม 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสม MAGURO ปี 2024 เท่ากบั 24 บาท องิวธิ ีDCF valuation เน่ืองจากมคีวาม

เหมาะสมกบัการประเมนิมลูคา่ธุรกจิรา้นอาหารทีม่แีผนการขยายสาขาชดัเจน แมภ้าพรวมธรุกจิ

รา้นอาหารในประเทศไทยมกีารแข่งขนัสงู คอ่นขา้งทา้ทายผูป้ระกอบการไมว่่าจะเป็นรายเก่าหรอืราย

ใหม ่ แต่เรามองวา่ ณ ปัจจบุนัเป็นเพยีงจดุเริม่ตน้ของการเตบิโตของ MAGURO Group ดว้ยจาํนวน

สาขาทีย่งัน้อย กอปรกบับรษิทัมกีลยทุธใ์นการนําเสนอรา้นอาหารแบรนดใ์หมต่่อเน่ือง และการจด

ทะเบยีนเขา้ตลาดหลกัทรพัย ์ เป็นอกีช่องทางหน่ึงในการสรา้งแบรนดใ์หเ้ป็นทีรู่จ้กัเป็นวงกวา้งมากขึน้ 

และจากผลงานที่ผา่นมาของ MAGURO รวมถงึเป้าหมายและกลยุทธก์ารเตบิโตของผูบ้รหิาร  ทีเ่ป็นผู้

ก่อตัง้และเป็นคนรุน่ใหม ่ โดยใหค้วามสาํคญักบั R&D ในการรงัสรรคเ์มนูอาหารทีม่คีณุภาพและมี

ความคดิสรา้งสรรค ์ ผสานกบัทมีผูบ้รหิารทีป่ระกอบดว้ยผูเ้ชี่ยวชาญและมปีระสบการณ์ในธุรกจิ

รา้นอาหารมายาวนาน เรามองวา่ยงัมโีอกาสในขยายสาขาและการเตบิโตไดอ้กีมาก  

เราจดั MAGURO อยูใ่นกลุ่มหุน้ Growth Stock ดว้ยคาดการณ์กําไรสทุธ ิ3 ปีขา้งหน้าโตเฉลีย่ 29.8% 

CAGR โดยนํา FCFF มาคดิลดดว้ย WACC 7.9%, Beta 1.0 (ใกลเ้คยีง Beta เฉลีย่ของกลุ่มรา้นอาหาร 

M ZEN AU และ Beta ของตลาด MAI), Risk Premium 8.5% และ Terminal Growth 2% ทัง้น้ีทีร่าคา

เป้าหมาย 24 บาท Implied 2024E PE ที ่28 เท่า 

สาํหรบั Target PE ที่เราประเมนิใหก้บั MAGURO ที่ 28 เท่า ยงัตํ่ากวา่ PE เฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของกลุ่ม

รา้นอาหารที ่38x (ไมร่วมปี 2020-21 ทีม่โีควดิ) ประกอบดว้ย PE เฉลีย่ของแต่ละบรษิทั M / ZEN / AU 

เท่ากบั 31x / 29x / 67.8x ตามลําดบั และสามารถ Implied เป็น PEG เพยีง 0.94 เท่า เราจงึมองเป็น 

Valuation ทีเ่หมาะสมกบั MAGURO 

ทัง้น้ี การเทยีบเคยีงกบั PE ปัจจุบนัของ M และ ZEN ซึง่เทรดที ่19.5x และ 13.6x ตามลําดบั อาจไม่

เหมาะสมนัก เพราะทัง้ M และ ZEN ต่างกําลงัเผชญิกบัช่วงเวลาทีย่ากลําบากในการปรบัตวั จาก

ภาวะการแขง่ขนัทีส่งูขึน้ และมรีา้นอาหารแบรนดใ์หมเ่พิม่ขึน้จาํนวนมาก ขณะที ่M ยงัมแีผนขยายสาขา

ในแบรนดห์ลกัอย่าง MK ต่อเน่ือง แมปั้จจบุนัจะมจีาํนวนสาขา MK มากถงึ 448 ทัว่ประเทศ (ณ สิน้ปี 

2023) สว่น ZEN ไดม้กีารปรบัรา้นอาหารญี่ปุ่ นแบรนดห์ลกัอยา่ง ZEN Restaurant เป็นรปูแบบ Buffet 

เพื่อขยายกลุ่มลูกคา้ลงมาระดบักลางทีเ่น้นความคุม้คา่มากขึน้ รวมถงึมเีป้าหมายเพิม่สดัสว่นรายไดจ้าก

ธรุกจิคา้ปลกีมากขึน้ FSSIA คาดการณ์กําไรปี 2024 ของ M และ ZEN จะเตบิโตราว 4.3% y-y และ 

9.2% y-y ตามลําดบั ขณะทีป่ระเมนิการเตบิโตของกําไรในช่วง 3 ปีขา้งหน้าของ M ที ่7% CAGR และ

คาด ZEN โตเฉลี่ยเพยีง 4% CAGR  

Exhibit 45: MAGURO – DCF valuation table 
(THB m)  2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 

EBIT  158 207 254 289 318 347 

FCFF  (235) 101 149 141 214 239 

Risk premium 8.5       

Beta 1.0       

WACC (%) 7.9       

Terminal growth (%) 2.0       

Terminal value 4,129       

NPV (value of the firm) 3,479       

Equity values 3,033       

No. of shares 126       

Share price (THB/share) 24.0       
 

Source: FSSIA estimates 
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Exhibit 46: Domestic peers comparison  
Company  BBG Market ------------------- PE --------------------- -------- ROE ------- -------- PBV ------- ---- EV/ EBITDA ------ 

    Cap Pre-covid 5Y-avg** 24E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 

         (USD m) (x) (x) (x) (%) (%) (x) (x) (x) (x) 

Thailand             

MK Restaurants Group* M TB 926 27.6 31.1 19.5 12.6 13.3 2.4 2.4 6.9 6.6 

Zen Corp Group* ZEN TB 63 40.6 29.0 13.6 12.0 11.9 1.6 1.5 4.4 4.0 

After You AU TB 202 53.1 67.8 33.0 22.1 24.9 7.3 6.8 15.6 14.2 

S&P Syndicate SNP TB 200 24.4 24.6 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 

Thailand average   1,391 36.4 38.1 22.1 15.6 16.7 3.8 3.6 9.0 8.3 
 

**exclude 2020-2021 PER 
Sources: Bloomberg, *FSSIA estimates 
  

Exhibit 49: Total revenue growth  Exhibit 47: Gross margin 

 

 

 
Sources: MAGURO, M, ZEN, AU, Bloomberg, FSSIA estimates 

 
Sources: MAGURO, M, ZEN, AU, Bloomberg, FSSIA estimates 

 

Exhibit 51: SG&A to sales  Exhibit 52: Net margin 

 

 

 
Sources: MAGURO, M, ZEN, AU, Bloomberg, FSSIA estimates 

 
Sources: MAGURO, M, ZEN, AU, Bloomberg, FSSIA estimates 
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โครงสร้างการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

MAGURO มแีผนขายหุน้สามญัใหก้บัประชาชนครัง้แรกจาํนวนไมเ่กนิ 34,060,200 หุน้ (มลูค่าพาร ์0.5 

บาท/หุน้) คดิเป็น 27.03% ของหุน้สามญัทีช่ําระแลว้หลงั IPO โดยแบ่งเป็น 

1) เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุโดยบรษิทั จาํนวน 21,460,200 หุน้ 

2) เสนอขายหุน้สามญัเดมิโดย Holistic Impact จาํนวน 12,600,000 หุน้ 

โดยภายหลงั IPO แลว้เสรจ็บรษิทัจะมจีาํนวนหุน้ทัง้หมด 126,000,000 หุน้ (ทุนจดทะเบยีน 63.00 ลบ.) 

เพิม่ขึน้จาก 104,539,800 หุน้ (ทุนจดทะเบยีนชําระแล้วก่อน IPO 52.27 ลบ.) 

สาํหรบัเงื่อนไข Silent Period กําหนดวา่หา้มผูถ้อืหุน้ก่อนวนัทีเ่สนอขายหุน้ IPO นําหุน้หรอืหลกัทรพัย์

ทีอ่าจเป็นหุน้รวม 55% ของทุนชําระแลว้หลงั IPO (หรอื 69.3 ลา้นหุน้) ออกขายภายในระยะเวลา 1 ปี 

ตัง้แต่วนัทีเ่ริม่ทําการซือ้ขายในตลาดฯ เมื่อครบ 6 เดอืน สามารถขายหุน้ไดไ้มเ่กนิ 25% ของจาํนวนหุน้

ทัง้หมดทีต่ดิ Silent (หรอื 17.325 ลา้นหุน้) และสามารถขายหุน้ส่วนทีเ่หลอืไดเ้มื่อครบกําหนด 1 ปี   

Exhibit 53:  การเปล่ียนแปลงโครงสร้างผู้ถือหุ้นของ MAGURO หลงั IPO 

ลาํดบั รายช่ือผู้ถือหุ้น 
------------- ณ วนัท่ี 16 สิงหาคม 2023 ------------- -------- ภายหลงัเสนอขายหุ้นต่อประชาชน -------- 

จาํนวน  สดัส่วน จาํนวน สดัส่วน 

  (หุ้น) (%) (หุ้น) (%) 

1 Holistic Impact Pte.Ltd 29,629,400 28.34 17,029,400 13.52 

2 นายเอกฤกษ์ แสงเสรดีาํรง 18,727,600 17.91 18,727,600 14.86 

3 นายชชัรสัย ์ศรอีรณุ 18,727,600 17.91 18,727,600 14.86 

4 นายรณกาจ ชนิสําราญ 18,727,400 17.91 18,727,400 14.86 

5 นายจกัรกฤต ิสายสมบูรณ์ 18,727,800 17.91 18,727,800 14.86 

 เสนอขายต่อประชาชนทัว่ไป -- -- 34,060,200 27.03 

 รวมจาํนวนหุ้นทัง้หมด 104,539,800 100.00 126,000,000 100.00 
 

Sources: MAGURO; FSSIA’s compilation 
  
หมายเหต ุ–  

1. Holistic Impact ถอืหุน้ 100% โดย Lombard Asia V.LP (LAV) ซึง่เป็น Private Equity Fund โดยผู้

ถอืหุน้ของ LAV ประกอบดว้ยนกัลงทุนสถาบนัรายใหญ่จาํนวน 8 ราย และนกัลงทุนประเภท General 

Partner ทีม่อีํานาจควบคุมในการบรหิารจดัการคอื Lombard Asia Management (LAM) ทัง้นี้มนีาย

เอกลกัษณ์ หวงัชเูชดิกุล เป็นกรรมการของ LAM ซึง่ดํารงตําแหน่งเป็นกรรมการของบรษิทัดว้ย 

นอกเหนอืจากนี้ ปัจจุบนัไมม่นีกัลงทุนของ LAV ทีอ่าจมคีวามขดัแยง้กบับรษิทัตามประกาศของ กลต. 

2. การเสนอขายหุน้สามญัเดมิของ Holistic Impact เป็นไปตามนโยบายการลงทุนของ LAV ซึง่ Private 

Equity Fund  

นโยบายการจ่ายปันผล 

บรษิทัมนีโยบายจา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไมน้่อยกว่ารอ้ยละ 40 ของกําไรสทุธขิองงบการเงนิ

เฉพาะกจิการ หลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล เงนิทุนสาํรองตามกฎหมาย และขอ้บงัคบัของบรษิทั ทัง้น้ี

บรษิทัอาจจ่ายปันผลแตกต่างไปจากนโยบายทีกํ่าหนดไว ้ ขึน้อยู่กบัผลการดาํเนินงานและฐานะทางการ

เงนิ สภาพคลอ่ง แผนการขยายธรุกจิ ความจาํเป็น และความเหมาะสมอื่นใดในอนาคตและปัจจยัอื่นๆ ที่

เกีย่วขอ้งในการบรหิารงานของบรษิทั ตามความเหน็สมควรหรอืเหมาะสมของคณะกรรมการบรษิทั 
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ปัจจยัเส่ียงในการดาํเนินธรุกิจ 
ความเส่ียงจากการแข่งขนัสงู และการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมของผู้บริโภค 

ธรุกจิรา้นอาหารมกีารแขง่ขนัคอ่นขา้งสงู  จากทัง้จาํนวนผูป้ระกอบการหลายราย และพฤตกิรรม

ผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นแปลง ส่งผลใหเ้กดิการนําเสนอผลติภณัฑใ์หม ่ เมนูใหม ่ รวมถงึรปูแบบบรกิารใหม่ๆ 

ซึง่ลว้นแต่เป็นคูแ่ขง่ของบรษิทั ทําใหผ้ลการดาํเนินงานของบรษิทัอาจเผชญิความเสีย่ง หากไมส่ามารถ

ปรบัตวัใหท้นักบัการเปลีย่นแปลงทีเ่กดิขึน้เรว็ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของต้นทุนและการขาดแคลนวตัถดิุบ 

ตน้ทุนวตัถุดบิหลกัของบรษิทัคอื อาหารสด อาท ิปลาแซลมอน ปลาทูน่า เน้ือววั เน้ือหม ูและผกัสด ซึ่ง

มคีวามผนัผวนทัง้ดา้นปรมิาณและราคา ทําใหผ้ลการดาํเนินงานของบรษิทัมคีวามเสีย่งถูกกระทบ กรณี

ขาดแคลนวตัถุดบิ หรอืราคาวตัถุดบิปรบัตวัสงูขึน้กวา่ทีบ่รษิทัคาดการณ์ไว ้และไมส่ามารถปรบัขึน้ราคา

ขายเพื่อลดผลกระทบดงักล่าวได ้ 

ความเส่ียงจากการไม่สามารถหาพืน้ท่ีเช่าเพ่ือขยายสาขา หรือต่ออายสุญัญาเช่าสาขาเดิมได้ 

หน่ึงในปัจจยัความสาํเรจ็ของธรุกจิรา้นอาหารคอื ทําเลทีต่ ัง้ของรา้น จากจาํนวนผูป้ระกอบการใน

อุตสาหกรรมรา้นอาหารทีส่งูขึน้ และมกีารขยายสาขากนัต่อเน่ือง ทําใหก้ารสรรหาทําเลทีต่ ัง้เพื่อขยาย

สาขาใหมม่คีวามยากลําบากมากขึน้ นอกจากน้ียงัมคีวามเสีย่งจากการไมส่ามารถตอ่สญัญาเช่าพืน้ที่

ของสาขาเดมิได ้เน่ืองจากสญัญาปัจจบุนัของบรษิทั ส่วนใหญ่เป็นระยะสัน้อาย ุ3 ปี และดว้ยการแขง่ขนั

ทีส่งู ทําใหผู้ใ้หเ้ช่า เช่น คอมมนิูตี้มอลล ์หา้งสรรพสนิคา้ หรอื พืน้ที ่Stand Alone มอีํานาจในการต่อรอง

มากขึน้ ทา้ยทีสุ่ดอาจสง่ผลใหค้า่เช่าปรบัตวัสงูขึน้ (หากผูป้ระกอบการรายอื่นยอมจา่ยในราคาทีส่งูกวา่)  

ความเส่ียงจากผลการดาํเนิงานของสาขาใหม่หรือแบรนดใ์หม่ ไม่เป็นไปตามเป้าหมาย 

ในแต่ละปี บรษิทัจะมกีารอนุมตัแิผนขยายสาขาใหม ่รวมถงึการเปิดแบรนดร์า้นอาหารใหมอ่ยา่งต่อเน่ือง 

โดยจะมกีารอนุมตัวิงเงนิลงทุน และกําหนดจาํนวนสาขาทีต่อ้งการเปิดเพิม่แยกตามแต่ละแบรนด ์ ดว้ย

การพจิารณาแผนธุรกจิใหส้อดคลอ้งกบัภาวะเศรษฐกจิ การแขง่ขนั โอกาส และความตอ้งการของ

ผูบ้รโิภคในแต่ละช่วงเวลา อยา่งไรกต็าม ดว้ยภาวะการแขง่ขนัทีส่งูขึน้ ทําใหก้ารหาทําเลทีเ่หมาะสมมี

ความทา้ทาย และใชร้ะยะเวลานานขึน้ จงึอาจสง่ผลใหจ้าํนวนสาขาใหมไ่มเ่ป็นไปตามเป้าหมาย รวมถงึ

ผลการดาํเนินงานของสาขาใหมอ่าจตํ่ากวา่ทีบ่รษิทัคาดการณ์ไวก้เ็ป็นได ้

ความเส่ียงจากการขาดแคลนบุคลากรเพ่ือรองรบัการขยายสาขา 

เน่ืองดว้ยบรษิทัประกอบธรุกจิรา้นอาหารทีใ่หบ้รกิารเตม็รปูแบบ (Full-Service Restaurants) จงึมคีวาม

ตอ้งการบุคลากรทีม่คีวามเชีย่วชาญดา้นการประกอบอาหาร ขณะทีบ่รษิทัมแีผนขยายสาขาต่อเน่ือง 

โดยรา้น MAGURO มบีุคลากรเฉลีย่ 25 คน/รา้น, SSAMTHING Together 35 คน/รา้น และ Hitori 

Shabu 25 คน/รา้น ดงันัน้จงึมคีวามเสีย่งทีผ่ลการดาํเนินของรา้นสาขาของบรษิทัอาจไม่เป็นไปตามแผน 

หากขาดแคลนบุคลากร หรอืสญูเสยีบุคลากรทีม่คีวามเชีย่วชาญจากการถูกดงึตวัของบรษิทัคูแ่ขง่ 

ความเส่ียงจากการปรบัขึน้ค่าแรงขัน้ตํา่ 

ธรุกจิรา้นอาหารถอืเป็นธรุกจิบรกิารทีม่คีวามตอ้งการใชแ้รงงานสงู โดยคา่ใชจ้า่ยพนักงานถอืเป็นต้นทุน

คงทีแ่ละมสีดัส่วนราว 22% ของรายไดร้วม แมค้า่แรงหรอืเงนิเดอืนของบุคลากรในรา้นอาหารจะสงูกว่า

คา่แรงขัน้ตํ่าอยูแ่ล้ว แต่เมื่อภาครฐัมกีารประกาศปรบัขึน้คา่แรงขัน้ตํ่า เรามองวา่บรษิทัอาจไดร้บั

ผลกระทบจากการตอ้งปรบัขึน้ค่าแรงใหก้บัพนกังานรายวนัหรอื Part time ตามนโยบายของภาครฐั 

รวมถงึอาจตอ้งมกีารปรบัขึน้เงนิเดอืนใหก้บัพนกังานประจาํ ตามฐานคา่แรงขัน้ตํ่าทีม่กีารปรบัขึน้มา จงึ

เป็นความเสีย่งหากบรษิทัไมส่ามารถปรบัขึน้ราคาขายเพื่อสะทอ้นตน้ทุนคงทีท่ีป่รบัขึน้ได ้ 
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Appendix 
Company Overview 
ดาํเนินธุรกจิรา้นอาหารระดบั Premium-Mass ภายใตแ้บรนด ์

MAGURO, SSAMTHING Together และ Hitori Shabu เป็น

รา้นอาหารประเภทญี่ปุ่ นและเกาหล ี ปัจจบุนัสิน้ปี 2023 มจีาํนวน

สาขารวม 25 สาขา ในกรงุเทพฯและปรมิณฑล โดยบรษิทัมแีผนเปิด

สาขาใหม่ในปี 2024 ราว 11 สาขา ภายใตแ้บรนดเ์ดมิ และมแีผนเปิด

แบรนดใ์หม่เพิม่ดว้ย จากศกัยภาพของทมีผูบ้รหิาร และจาํนวนสาขา

ทีย่งัน้อย เรามองวา่ยงัมโีอกาสเตบิโตไดอ้กีมาก 

สิน้ปี 2023 บรษิทัมสีดัส่วนรายไดจ้ากแบรนด ์MAGURO มากทีส่ดุ

ราว 62% ของรายไดร้วม รองมาคอื SSAMTHING Together 19.1% 

และ Hitori Shabu 18.9%  

 

 ESG 

Environment 

- บรษิทัมุง่ม ัน่ดาํเนินธรุกจิอยา่งมคีวามรบัผดิชอบต่อสิง่แวดลอ้ม

และสงัคมตลอดทัง้ Supply Chain โดยจดัการและใชป้ระโยชน์

จากของเสยีและวสัดทุีไ่มใ่ช้แลว้ เชน่ ศกึษาวธิกีารตดัแต่งวตัถุดบิ

เพื่อใหล้ดการเกดิของเสยี และนําไปตดัแต่งเป็นเมนูใหม่ 

- บรษิทัใชอุ้ปกรณ์ทีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม โดยลดการใช้วสัดุ

สิน้เปลอืง ใน 1 ปีทีผ่า่นมา บรษิทัสามารถลดการใชพ้ลาสตกิเพื่อ

บรรจภุณัฑจ์ํานวน 9,490 กก. ลดคา่ใชจ้า่ยราว 0.19 ลบ. 

- ปัจจบุนัอยูร่ะหวา่งวางแผนตรวจวดัและตัง้เป้าหมายลดปรมิาณ

การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกผา่นการลดขยะพลาสตกิเป็นศูนย ์

(Plastic Neutral) 

Social 
- บรษิทัใหค้วามสาํคญักบัการปฏบิตัติ่อพนกังานอยา่งเป็นธรรม

และเท่าเทยีม ภายใต้เงื่อนไขการจา้งงานทีเ่ป็นธรรม จา่ย

คา่ตอบแทนอยา่งเหมาะสม ประเมนิผลการปฏบิตังิานอยา่ง

โปรง่ใส และจดัใหม้สีวสัดกิารอย่างครบถว้น 

- มุง่เน้นพฒันาคณุภาพและมาตรฐานสนิคา้ โดยคดัเลอืกสนิคา้ทีม่ ี

ความปลอดภยัและไดม้าตรฐานสากล รวมถงึยดึมัน่ในการตลาดที่

เป็นธรรม ไมบ่ดิเบอืน หรอืโฆษณาเกนิจรงิ และจดัใหม้รีะบบ

ลูกคา้สมัพนัธเ์พื่อใหลู้กคา้สามารถรอ้งเรยีน ตชิมได ้

- สนบัสนุนในเกดิการสรา้งนวตักรรมในกระบวนการทํางานภายใน

องคก์ร เพื่อสง่เสรมิและพฒันาการบรกิารอยา่งมคีวามรบัผดิชอบ

ต่อสิง่แวดลอ้มและสงัคม พรอ้มกบัสื่อสารขอ้มลูอยา่งถกูตอ้งและ

เพยีงพอแก่ผูม้สีว่นไดเ้สยี 

Governance 

- บรษิทัใหค้วามสาํคญักบัการประเมนิความยัง่ยนืรอบดา้น สาํหรบั

การลงทุนในธุรกจิใหม ่การควบรวมกจิการ หรอืการเขา้ซือ้กจิการ 

ใหค้รอบคลุมทัง้ดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และการกํากบัดแูลและ

เศรษฐกจิ 

- คณะกรรมการบรษิทัมทีัง้หมด 9 คน โดยเป็นกรรมการอสิระ 3 คน 

ไมน้่อยกวา่ 1 ใน 3 ของกรรมการทัง้หมด เป็นไปตามประกาศของ

กลต. 

Valuation Methodology 
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสม MAGURO ปี 2024 เท่ากบั 24 บาท องิ

วธิ ีDCF valuation เราจดั MAGURO อยูใ่นกลุ่มหุน้ Growth Stock 

ดว้ยคาดการณ์กําไรสทุธ ิ3 ปีขา้งหน้าโตเฉลีย่ 29.8% CAGR โดยนํา 

FCFF มาคดิลดดว้ย WACC 7.9%, Beta 1.0, Risk Premium 8.5% 

และ Terminal Growth 2%  

ทัง้น้ีทีร่าคาเป้าหมาย 24 บาท Implied 2024E PE ที ่28 เท่า ซึง่ตํ่า

กวา่ PE เฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงัของกลุ่มรา้นอาหารที่ 38x  (ไมร่วมปี 

2020-21 ทีม่โีควดิ) ประกอบดว้ย PE เฉลีย่ 5 ปีของแต่ละบรษิทั M 

ZEN AU ที ่31x / 29x / 67.8x ตามลําดบั และสามารถ Implied เป็น 

PEG ของ MAGURO เพยีง 0.94 เท่า เราจงึมองเป็น Valuation ที่

เหมาะสม 
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Financial Statements 
Maguro Group 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 664 1,044 1,387 1,673 2,006 
Cost of goods sold (386) (572) (758) (911) (1,088) 
Gross profit 278 471 629 762 919 
Other operating income 2 2 3 3 4 
Operating costs (230) (364) (474) (559) (668) 
Operating EBITDA 115 218 276 334 392 
Depreciation (65) (109) (118) (128) (138) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 50 110 158 207 254 
Net financing costs (11) (19) (23) (25) (26) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items 0 0 0 0 0 
Profit before tax 39 91 136 182 229 
Tax (8) (18) (27) (36) (46) 
Profit after tax 31 72 108 146 183 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends 0 0 0 0 0 
Other items - - - - - 
Reported net profit 31 72 108 146 183 
Non-recurring items & goodwill (net) - - - - - 
Recurring net profit 31 72 108 146 183 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.30 0.69 0.86 1.16 1.45 
Reported EPS 0.30 0.69 0.86 1.16 1.45 
DPS 0.29 0.82 0.52 0.69 0.87 
Diluted shares (used to calculate per share data) 105 105 126 126 126 
Growth      
Revenue (%) 72.6 57.1 32.9 20.7 19.9 
Operating EBITDA (%) 73.2 89.3 26.3 21.2 17.2 
Operating EBIT (%) 162.7 119.9 44.0 30.6 23.1 
Recurring EPS (%) 227.6 131.1 24.2 34.3 25.5 
Reported EPS (%) 227.6 131.1 24.2 34.3 25.5 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 41.9 45.2 45.4 45.6 45.8 
Gross margin exc. depreciation (%) 51.8 55.6 53.8 53.2 52.6 
Operating EBITDA margin (%) 17.4 20.9 19.9 20.0 19.5 
Operating EBIT margin (%) 7.5 10.5 11.4 12.4 12.7 
Net margin (%) 4.7 6.9 7.8 8.7 9.1 
Effective tax rate (%) 20.3 20.0 20.0 20.0 20.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 96.7 118.3 60.0 60.0 60.0 
Interest cover (X) 4.7 5.7 7.0 8.4 9.8 
Inventory days 16.4 24.0 29.5 31.9 31.6 
Debtor days 7.6 7.1 5.0 4.6 4.6 
Creditor days 74.0 71.4 71.2 74.5 73.6 
Operating ROIC (%) 17.2 21.0 22.9 27.5 31.2 
ROIC (%) 14.9 18.5 16.2 16.5 19.1 
ROE (%) 11.2 26.5 22.8 20.4 23.4 
ROA (%) 6.9 12.2 11.8 11.8 13.2 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Restaurants 662 1,042 1,385 1,671 2,004 
Catering and delivery 3 2 2 2 3 
 

Sources: Maguro Group; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Maguro Group 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring net profit 31 72 108 146 183 
Depreciation 65 109 118 128 138 
Associates & minorities - - - - - 
Other non-cash items 2 0 0 0 0 
Change in working capital (2) 19 21 16 18 
Cash flow from operations 96 200 247 289 339 
Capex - maintenance (217) (352) (180) (200) (200) 
Capex - new investment - - - - - 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) (13) (25) (324) (13) (15) 
Cash flow from investing (231) (377) (504) (213) (215) 
Dividends paid (26) (85) (65) (87) (110) 
Equity finance 0 0 376 0 0 
Debt finance 82 151 47 39 24 
Other financing cash flows 3 8 6 5 6 
Cash flow from financing 59 73 363 (43) (80) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 0 0 0 
Movement in cash (75) (104) 105 33 44 
Free cash flow to firm (FCFF) (123.56) (157.84) (234.91) 100.72 149.40 
Free cash flow to equity (FCFE) (48.67) (18.70) (205.33) 120.51 153.75 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share (0.98) (1.25) (1.86) 0.80 1.19 
FCFE per share (0.39) (0.15) (1.63) 0.96 1.22 
Recurring cash flow per share 0.94 1.73 1.79 2.17 2.54 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Tangible fixed assets (gross) 418 696 768 851 923 
Less: Accumulated depreciation (73) (108) (118) (128) (138) 
Tangible fixed assets (net) 345 588 651 723 786 
Intangible fixed assets (net) 13 23 30 30 30 
Long-term financial assets - - - - - 
Invest. in associates & subsidiaries 0 0 300 300 300 
Cash & equivalents 198 94 200 233 277 
A/C receivable 21 19 19 23 27 
Inventories 20 41 62 75 89 
Other current assets 4 3 7 8 10 
Current assets 243 158 288 339 404 
Other assets 30 45 62 75 90 
Total assets 631 814 1,331 1,467 1,609 
Common equity 280 267 686 744 818 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 280 267 686 744 818 
Long term debt and lease liabilities 196 331 353 385 402 
Other long-term liabilities 12 19 25 30 36 
Long-term liabilities 208 351 378 415 438 
A/C payable 77 105 145 175 209 
Short term debt and lease liabilities 60 76 100 108 115 
Other current liabilities 6 17 21 25 30 
Current liabilities 143 197 266 307 353 
Total liabilities and shareholders' equity 631 814 1,331 1,467 1,609 
Net working capital (39) (57) (78) (94) (112) 
Invested capital 350 599 965 1,035 1,094 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 2.68 2.55 5.45 5.91 6.49 
Tangible book value per share 2.55 2.34 5.21 5.67 6.25 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 20.8 117.1 37.0 35.0 29.4 
Net debt/total assets (%) 9.2 38.4 19.1 17.7 14.9 
Current ratio (x) 1.7 0.8 1.1 1.1 1.1 
CF interest cover (x) (3.6) 0.0 (8.1) 5.9 6.9 
 

Valuation 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring P/E (x) * n.a. n.a. 5.8 4.3 3.4 
Recurring P/E @ target price (x) * n.a. n.a. 27.9 20.8 16.5 
Reported P/E (x) n.a. n.a. 5.8 4.3 3.4 
Dividend yield (%) n.a. n.a. 10.3 13.9 17.4 
Price/book (x) n.a. n.a. 0.9 0.8 0.8 
Price/tangible book (x) n.a. n.a. 1.0 0.9 0.8 
EV/EBITDA (x) ** n.a. n.a. 3.2 2.7 2.2 
EV/EBITDA @ target price (x) ** n.a. n.a. 11.9 9.8 8.3 
EV/invested capital (x) n.a. n.a. 0.9 0.9 0.8 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Maguro Group; FSSIA estimates
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 Disclaimer for ESG scoring 

ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices (DJSI) 
By S&P Global 

The DJSI World applies a transparent, rules-based component selection 
process based on the companies’ Total Sustainability Scores resulting 
from the annual S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA). 
Only the top-ranked companies within each industry are selected for 
inclusion. 

Be a member and invited to the annual S&P Global Corporate 
Sustainability Assessment (CSA) for DJSI. Companies with an S&P Global 
ESG Score of less than 45% of the S&P Global ESG Score of the highest 
scoring company are disqualified. The constituents of the DJSI indices are 
selected from the Eligible Universe. 

Sustainability 
Investment 
List (THSI)  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand 
(SET) 

THSI quantifies responsibility in Environmental and Social issues by 
managing business with transparency in Governance, updated annually. 
Candidates must pass the preemptive criteria, with two crucial conditions: 
1) no irregular trading of the board members and executives; and 2) free 
float of >150 shareholders, and combined holding must be >15% of paid-
up capital. Some key disqualifying criteria include: 1) CG score of below 
70%; 2) independent directors and free float violation; 3) executives’ 
wrongdoing related to CG, social & environmental impacts; 4) equity in 
negative territory; and 5) earnings in red for > 3 years in the last 5 years. 

To be eligible for THSI inclusion, verified data must be scored at a 
minimum of 50% for each indicator, unless the company is a part of DJSI 
during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the 
nature of the relevant industry and materiality. 
SETTHSI Index is extended from the THSI companies whose 1) market 
capitalization > THB5b (~USD150b); 2) free float >20%; and 3) liquidity 
>0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The SETTHSI 
Index is a market capitalisation-weighted index, cap 5% quarterly weight at 
maximum, and no cap for number of stocks. 

CG Score  
by Thai 
Institute of 
Directors 
Association 
(Thai IOD) 

An indicator of CG strength in sustainable development, measured 
annually by the Thai IOD, with support from the Stock Exchange of 
Thailand (SET). The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations. 

Scores are rated in six categories: 5 for Excellent (90-100), 4 for Very 
Good (80-89), 3 for Good (70-79), 2 for Fair (60-69), 1 for Pass (60-69), 
and not rated for scores below 50. Weightings include: 1) the rights; 2) and 
equitable treatment of shareholders (weight 25% combined); 3) the role of 
stakeholders (25%); 4) disclosure & transparency (15%); and 5) board 
responsibilities (35%). 

AGM level 
By Thai 
Investors 
Association 
(TIA) with 
support from 
the SEC 

It quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable 
treatment are incorporated into business operations and information is 
transparent and sufficiently disclosed. All form important elements of two 
out of five the CG components to be evaluated annually. The assessment 
criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting 
date (45%), and after the meeting (10%). (The first assesses 1) advance 
circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating how voting rights can be 
exercised. The second assesses 1) the ease of attending meetings; 2) transparency 
and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that 
should contain discussion issues, resolutions and voting results.) 

The scores are classified into four categories: 5 for Excellent (100), 4 for 
Very Good (90-99), 3 for Fair (80-89), and not rated for scores below 79. 

Thai CAC 
By Thai 
Private Sector 
Collective 
Action Against 
Corruption 
(CAC) 

The core elements of the Checklist include corruption risk assessment, 
establishment of key controls, and the monitoring and developing of 
policies. The Certification is good for three years. 
(Companies deciding to become a CAC certified member start by submitting a 
Declaration of Intent to kick off an 18-month deadline to submit the CAC Checklist for 
Certification, including risk assessment, in place of policy and control, training of 
managers and employees, establishment of whistleblowing channels, and 
communication of policies to all stakeholders.)   

The document will be reviewed by a committee of nine professionals. A 
passed Checklist will move for granting certification by the CAC Council 
approvals whose members are twelve highly respected individuals in 
professionalism and ethical achievements.  

Morningstar 
Sustainalytics 

The Sustainalytics’ ESG risk rating provides an overall company score 
based on an assessment of how much of a company’s exposure to ESG 
risk is unmanaged. Sources to be reviewed include corporate publications and 
regulatory filings, news and other media, NGO reports/websites, multi-sector 
information, company feedback, ESG controversies, issuer feedback on draft ESG 
reports, and quality & peer reviews. 

A company’s ESG risk rating score is the sum of unmanaged risk. The 
more risk is unmanaged, the higher ESG risk is scored.  
 

NEGL Low Medium High Severe 

0-10 10-20 20-30 30-40 40+ 
 

ESG Book The ESG score identifies sustainable companies that are better 
positioned to outperform over the long term. The methodology considers 
the principle of financial materiality including information that significantly 
helps explain future risk-adjusted performance. Materiality is applied by 
over-weighting features with higher materiality and rebalancing these 
weights on a rolling quarterly basis. 

The total ESG score is calculated as a weighted sum of the features 
scores using materiality-based weights. The score is scaled between 0 
and 100 with higher scores indicating better performance.  

MSCI MSCI ESG ratings aim to measure a company’s management of financially relevant ESG risks and opportunities. It uses a rules-based methodology to 
identify industry leaders and laggards according to their exposure to ESG risks and how well they manage those risks relative to peers.  

 AAA 8.571-10.000 
Leader: leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

Average: a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to 
industry peers  BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 

 B 1.429-2.856 
Laggard: lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

 CCC 0.000-1.428 

Moody's ESG 
solutions 

Moody’s assesses the degree to which companies take into account ESG objectives in the definition and implementation of their strategy policies. It 
believes that a company integrating ESG factors into its business model and relatively outperforming its peers is better positioned to mitigate risks and 
create sustainable value for shareholders over the medium to long term.  

Refinitiv  ESG 
rating 

Designed to transparently and objectively measure a company's relative ESG performance, commitment and effectiveness across 10 main themes, 
based on publicly available and auditable data. The score ranges from 0 to 100 on relative ESG performance and insufficient degree of transparency in 
reporting material ESG data publicly. (Score ratings are 0 to 25 = poor; >25 to 50 = satisfactory; >50 to 75 = good; and >75 to 100 = excellent.) 

S&P Global  The S&P Global ESG Score is a relative score measuring a company's performance on and management of ESG risks, opportunities, and impacts 
compared to its peers within the same industry classification. The score ranges from 0 to 100. 

Bloomberg  ESG Score Bloomberg score evaluating the company's aggregated Environmental, Social and Governance (ESG) performance. The 
score is based on Bloomberg's view of ESG financial materiality. The score is a weighted generalized mean (power mean) 
of Pillar Scores, where the weights are determined by the pillar priority ranking. Values range from 0 to 10; 10 is the best. 

Bloomberg  ESG Disclosure Score Disclosure of a company's ESG used for Bloomberg ESG score. The score ranges from 0 for none to 100 for disclosure of 
every data point, measuring the amount of ESG data reported publicly, and not the performance on any data point.  

 

Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange Commission of Thailand (SEC). Currently, 
ratings available are 1) “CG Score”; 2) “AGM Level”; 3) “Thai CAC”; and 4) THSI. The ratings are updated on an annual basis. FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such ratings. 
Source: FSSIA’s compilation  
 
 

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-sustainability-indices.pdf
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
https://www.thai-cac.com/
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.esgbook.com/
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings#:%7E:text=What%20is%20an%20MSCI%20ESG,those%20risks%20relative%20to%20peers.
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores
https://www.spglobal.com/esg/solutions/data-intelligence-esg-scores?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=Brand_ESG_Search&utm_term=s%26p%20global%20esg%20scores&utm_content=534418150272&gclid=CjwKCAjw4P6oBhBsEiwAKYVkq8wMjqxpbBD-8Sey3iQgJb3i8kjgdz6ZtDxeQjSeqjBFB-5iUZXU_BoCNPkQAvD_BwE
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
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GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Sureeporn Teewasuwet FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 
any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 
be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Company Limited (FSSIA). The information herein has been obtained from 
sources believed to be reliable and accurate; however FSSIA makes no representation as to the accuracy and completeness of such information. 
Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSSIA has no intention to solicit investors to buy or sell any security in 
this report. In addition, FSSIA does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or 
damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making investment 
decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 
securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

 
Additional Disclosures 
Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 
in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 
Public Company Limited 

All share prices are as at market close on, unless otherwise stated. 
 
RECOMMENDATION STRUCTURE 
Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 
HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 
REDUCE (R). The downside is 10% or more. 
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 market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 
will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 
therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 
 
Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 
Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 
Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 
 
Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 
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