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เซ็น คอร์ปอเรชั่น กรุ๊ป 

 วันศุกร์ท่ี 15 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2562 

ZEN 
กลุ่มอาหารและเครื่องด่ืม  
ลักษณะธุรกิจ : ถือหุ้นในบริษัทอื่น (Holding Company) ที่มุ่งเน้นการลงทุนในบริษัทย่อยที่ประกอบ
ธุรกิจร้านอาหาร ภายใต้แบรนด์  ZEN, Musha by ZEN, Sushi Cyu Carnival Yakiniku, AKA, 
Tetsu, On the Table Tokyo Cafe, ตํามั่ว, ลาวญวณ, แจ่วฮ้อน, เฝอ,  de Tummour, เขียง และ
ธุรกิจที่เกี่ยวเนื่องอื่น ได้แก่ ธุรกิจบริการจัดส่งอาหาร, บริการจัดเลี้ยง, บริการบริหารร้านอาหาร, ที่
ปรึกษาเกี่ยวกับร้านอาหาร และ ผลิตภัณฑ์อาหารพร้อมปรุง / พร้อมทาน 

ราคา IPO (บาท) 13.0 
ทุนจดทะเบียนหลัง IPO 
(ล้านบาท) 

300.0 

พาร์ (บาท) 1.0 

การกระจายหุ้น IPO (หุ้น)  รายชื่อผู้ถือหุ้น ก่อน IPO หลัง IPO มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 3,900 
ประชาชนทั่วไป 23,120,000  กลุ่มนายสรรคนนท์และ

นางสาวจอมขวัญ จริาธิวัฒน์ 

89.2% 66.9%   

นักลงทุนสถาบัน 42,862,500  ผู้ถือหุ้นเดมิรายอ่ืน 10.8% 8.1%   

ผู้มีอุปการคุณของกลุ่มบริษัทฯ 8,510,000  ผู้ถือหุ้นที่ได้รับ IPO 0% 25.0%  
พนักงานของกลุ่มบริษัทฯ 507,500      
รวม 75,000,000  รวม  100.0%  

รายชื่อกรรมการ ตําแหน่ง  

1. นายไพฑรูย์ ทวีผล ประธานกรรมการ/กรรมการอิสระ 
2. นายบญุยง ตนัสกลุ ประธานคณะกรรมการบริหาร/ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร  
3. นางสาวจอมขวญั จิราธิวฒัน์  กรรมการ  

ข้อมูลท่ีบริษัทเปิดเผยและการวิเคราะห์เบ้ืองต้น 

 บริษัท เซน็ คอร์ปอเรชัน่ กรุ๊ป จํากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “ZEN”) มีร้านอาหารรวม ณ 31 ธ.ค. 
2561 จํานวน 255 สาขา แบง่เป็น “ร้านอาหารภายใต้การดําเนินงานของบริษัท” จํานวน 110 สาขา 
และการให้ “แฟรนไชส์แก่แฟรนไชส์ซี” จํานวน 145 สาขา  

 บริษัทฯ จะเสนอขายหุ้นตอ่ประชาชนทัว่ไปและกรรมการ/พนกังานบริษัทฯ (IPO) ในครัง้นี ้ 75 ล้าน
หุ้น (หุ้นใหมท่ัง้หมด) ราคาพาร์ 1 บาท โดยจะนําเงินท่ีได้จาก IPO หลงัหกัคา่ใช้จ่ายประมาณ 949 
ล้านบาท เพ่ือขยายสาขาและปรับปรุงสาขา แบง่เป็นปี 2562 มีแผนเปิดสาขาใหมข่องบริษัทฯ เอง 
36 สาขา และแฟรนไชส์ 87 สาขา ขณะท่ีปี 2563 ตัง้เป้าหมายเปิดเพ่ิม 50 สาขาและแฟรนไชส์ 175 
สาขา รวมถึงชําระหนีท่ี้มีกบัสถาบนัการเงินประมาณ 650 – 700 ล้านบาท 

 แม้กําไรปี 2560 อยูท่ี่ 81.8 ล้านบาท ลดลง 9% yoy สาเหตจุากสดัสว่น SG&A/Sales สงูขึน้จาก 
18% ปีก่อนเป็น 21% จากคา่ใช้จ่ายในการสง่เสริมการขายและการเพ่ิมเติมผู้บริหารระดบักลางเพ่ือ
รองรับการเติบโตในอนาคต รวมถึงภาระดอกเบีย้จา่ยสงูขึน้จาก 17 ล้านบาทเป็น 24 ล้านบาท แต่
เร่ิมเหน็สญัญาณฟืน้ตวัในปี 2561 พิจารณาจากกําไร 9M61 เติบโต 1.21 เทา่ YoY เทา่กบั 109 ล้าน
บาท หนนุด้วยยอดขายขยายตวั 21% yoy จากทัง้การเปิดสาขาใหมแ่ละ SSSG ฟืน้ตวั นอกจากนี ้
ยอดขายเพ่ิมขึน้ทําให้สดัสว่น SG&A/Sales ลดเหลือ 19% จาก 21% ช่วงเดียวกนัปีก่อน 

 ZEN จะเข้าทําการซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ครัง้แรก ในวนัท่ี 20 ก.พ. 62 โดยมีราคา IPO 13 บาท 
คิดเป็น PER ประมาณ 27.6 เทา่ (อิงกําไร 4 ไตรมาสย้อนหลงั) ใกล้เคียงกบั M ท่ีทําธรุกิจร้านอาหาร 
มี PER เฉลี่ยย้อนหลงันบัตัง้แตเ่ข้าตลาดหลกัทรัพย์ฯ ประมาณ 25 เทา่  
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FY: ปิด 31 ธ.ค. FY58A FY59A FY60A 9M60 9M61 

รายได้รวม (ล้านบาท)  1,962   2,173   2,481  1,805.1 2,191.3 

กําไรสทุธิ (ล้านบาท)  110.1   89.6   81.8  49.2 108.7 

EPS (บาท)  0.82   0.64   0.58  0.35 0.48 

Net Profit Margin (%)  5.6 4.1 3.3 2.7 5.0 

ROE (%) 32.2 26.9 25.8 - - 
ทีม่า : งบการเงิน / หนงัสือชีช้วน / EPS คํานวณ Fully Diluted ทีพ่าร์ 1 บาท  
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ZEN ผู้ถือหุ้นในธุรกิจร้านอาหารญ่ีปุ่นและไทย 

บริษัท เซ็น คอร์ปอเรชั่น กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “ZEN”) ผู้ ถือหุ้นในบริษัทอ่ืน (Holding 
Company) ทัง้หมด 7 บริษัท ซึ่ งประกอบธุรกิจร้านอาหาร โดย ณ 31 ธ.ค. 61 มีจํานวนสาขา
ทัง้หมด 255 สาขา ได้แก่ “ร้านอาหารภายใต้การดําเนินงานของบริษัท” (สัดส่วน 90.6% ของ
รายได้รวม 9M61) จาํนวน 110 สาขา (สาขาแรกเร่ิมปี 2534) และการให้ “แฟรนไชส์แก่แฟรนไชส์
ซี” จํานวน 145 สาขา (สดัส่วน 7.5% ของรายได้รวม ประกอบด้วย 1.) ค่าธรรมเนียมแรกเข้า แบ่งเป็น
สาขาในไทย 4 – 8 แสนบาท สว่นตา่งประเทศ 1 – 1.5 ล้านบาท แล้วแตแ่บรนด์ร้านอาหาร 2.) คา่ Royalty 
Fee สาขาในไทยจัดเก็บ  4% ส่วนสาขาต่างประเทศ  1 .5% - 4% ของรายได้แฟรนไชส์ซี /เดือน                      
3.) คา่ Marketing Fee คิด 2% ของรายได้แฟรนไชส์ซี/เดือน (เก็บเฉพาะสาขาในไทย) 4.) การขายวตัถดิุบ 
และ 5. คา่ก่อสร้างสาขาในประเทศไทยราว 2.4 – 4.6 ล้านบาท/สาขา) แบ่งเป็นการดาํเนินการผ่าน  

1.) บจก. เซน็เรสเตอร์รองโฮลดิง้ หรือ ZRH (ZEN ถอื 100%) ได้แก่ 

 “ZEN” : ร้านอาหารญ่ีปุ่ นแบบดัง้เดิม (Authentic Japanese Food) ในรูปแบบตามสัง่ (A La 
Carte) เน้นลูกค้ากลุ่มครอบครัวและวัยทํางานท่ีมีรายได้ปานกลางถึงสูง มีค่าใช้จ่ายเฉลี่ย
ประมาณ 450 บาท / คน / ครัง้ โดย ณ 31 ธ.ค. 61 มีจํานวนทัง้หมด 43 สาขา (สดัสว่นราว 41% 
ของรายได้รวม) แบง่เป็นกรุงเทพฯ และปริมณฑล 33 สาขา ตา่งจงัหวดั 10 สาขา   

 “Musha” : ร้านอาหารญ่ีปุ่ นท่ีปรับเปลี่ยนเมนจูากแบรนด์ร้านอาหาร ZEN กล่าวคือมีรายการ
อาหารน้อยกว่า เน้นจับกลุ่มนักเรียน/นักศึกษา, วัยเร่ิมต้นทํางานและครอบครัว ท่ีต้องการ
รับประทานอาหารพร้อมเสิร์ฟ (Quick Meal) มีค่าใช้จ่ายเฉลี่ย 150 บาท / คน / ครัง้ ปัจจบุนัมี
จํานวนทัง้หมด 4 สาขา (สดัสว่นราว 0.4% ของรายได้รวม)  

 “เขียง” : ร้านอาหารไทยตามสัง่ เช่น ข้าวผดักะเพรา, หมกูระเทียม, ข้าวผดัโบราณ, มาม่าผดั 
และ ฯลฯ มีค่าใช้จ่ายเฉลี่ย 80 -100 บาท / คน/ครัง้ ปัจจุบนัมี 1 สาขา ท่ีสถานีบริการนํา้มนั 
ปตท. เจษฎาบดินทร์ จ.นนทบรีุ (เร่ิมเปิด ธ.ค. 2561)   

 

ร้าน ZEN  ตัวอย่างอาหารร้าน ZEN 

 

 

 

ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  ทีม่า :  หนงัสือชีช้วน 

ร้าน MUSHA  ตัวอย่างอาหารร้าน MUSHA 

 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  ทีม่า :  หนงัสือชีช้วน 
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2.) บจก. อากะอินเตอร์ฟู้ ดส์ หรือ AKF (ZEN ถือ 100%) ดําเนินธุรกิจร้านอาหารปิง้ย่างสไตล์ญ่ีปุ่ น                
ภายใต้แบรนด์  “AKA” มีรูปแบบการให้บริการทัง้ในแบบบฟุเฟ่ต์และตามสัง่ ซึง่อาหารปิง้ย่างแบบบฟุเฟ่ต์
มีให้เลือกตัง้แต่ราคา 339, 419 และ 529 บาท โดย ณ 31 ธ.ค. 61 มีจํานวนทัง้หมด 18 สาขา แบ่งเป็นใน
ประเทศ 17 สาขา (สดัสว่น 20% ของรายได้รวม) และแฟรนไชส์ท่ีประเทศพมา่ 1 สาขา 

3.) บจก. โตเกียว คอนเซปท์ หรือ OTT (ZEN ถือ 100%) ประกอบธรุกิจร้านอาหารแบบไลฟ์สไตล์ใน
รูปแบบ “โตเกียว คาเฟ่” ภายใต้แบรนด์  “On the Table” เป็นร้านอาหารแบบตามสัง่ มีบริการอาหารแบบ 
Homemade เช่น พาสต้า, ซูชิ, สลดั และพิซซ่า เป็นต้น รวมถึงของหวาน มีค่าใช้จ่ายเฉลี่ย 380 บาท / คน 
/ ครัง้ โดย ณ 31 ธ.ค. 61 มีจํานวน 19 สาขา แบ่งเป็นในประเทศ 18 สาขา (สดัส่วน 13% ของรายได้รวม) 
และแฟรนไชส์ท่ีประเทศกมัพชูา 1 สาขา      

4.) บจก. สไปซ์ ซินเนอจี ้หรือ SYN (ZEN ถือ 100%) เจ้าของเคร่ืองหมายบริการของกลุ่มแบรนด์
ร้านอาหารไทย และ บจก. เซ็น แอนด์ สไปซี่ หรือ ZPC (ZEN ถือ 100%) ผู้ประกอบธรุกิจร้านอาหาร
ไทย ภายใต้แบรนด์ “ตําม่ัว” “ลาวญวน” “แจ่วฮ้อน” “เฝอ” และ “เดอ ตําม่ัว” โดย ณ 31 ธ.ค. 61 มี
สาขารวมกัน 166 สาขา แบ่งเป็นในประเทศ 23 สาขา (สัดส่วนรวมกัน 9.4% ของรายได้รวม) และ      
แฟรนไชส์ในประเทศไทย 137 สาขา และแฟรนไชส์ในต่างประเทศ ลาว/ พม่า/ กัมพชูา รวมกัน 6 สาขา 
(รายละเอียดเพิ่มเตมิตามตารางหน้า 5)    

   

 

 

ร้าน On The Table  ตัวอย่างอาหารร้าน On The Table 

 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  ทีม่า :  หนงัสือชีช้วน 

ร้านตําม่ัว  ตัวอย่างอาหารร้านตําม่ัว 

 

 

 

ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  ทีม่า :  หนงัสือชีช้วน 
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5.) บจก. กิวกริลกรุ๊ป หรือ GGG (ZEN ถือ 100%) ดําเนินธุรกิจร้านอาหารญ่ีปุ่ นแบบพรีเม่ียมภายใต้
แบรนด์ “Sushi Cyu” (สัดส่วน 4.5% ของรายได้รวม) จํานวน 3 สาขา (เซน็ทรัลเวิลด์, ออล ซีซนัส์ เพลซ 
และเอท ทองหล่อ) และธุรกิจร้านอาหารปิง้ย่างสไตล์ญ่ีปุ่ นแบบพรีเม่ียมภายใต้แบรนด์ “Tetsu” (สัดส่วน 
1.7% ของรายได้รวม) จํานวน 1 สาขา (เซ็นทรัล เอ็มบาสซี) โดยทัง้ 2 แบรนด์มีค่าใช้จ่ายเฉลี่ยในการ
รับประทานประมาณ 1,600 บาท / คน / ครัง้  

 

นอกจากนีบ้ริษัทฯ มี ธุรกิจที่เกี่ยวเน่ืองกับธุรกิจอาหาร (สัดส่วน 0.6%) อาทิ รายได้จากการบริการ
จัดส่งอาหาร  (Delivery) , การบริการจัดเลี ย้ง  (Catering) และ  รายได้จากธุร กิจอาหารค้าปลีก                
(ผ่าน บจก. เซ็น ซพัพลาย เชน แมเนจเม้นท์ หรือ ZSM (ZEN ถือ 100%) ได้แก่ หม่ีมัว่, นํา้ปลาร้าปรุงรส, 
นํา้จิม้แจ่ว, นํา้จิม้ไก่ และแจ่วบอง)  

 

 

 

 

 

 

 

Sushi Cyu  Tetsu 

 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  ทีม่า :  หนงัสือชีช้วน 

โครงสร้างรายได้บริษัทฯ ณ 9M61  จํานวนร้านอาหารรายปี 

 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  ทีม่า :  หนงัสือชีช้วน 

ZEN  + Musha
41%

AKA 20%

On the Table 
13%

ร้านอาหารไทย 9%

ธุรกิจแฟรนไชส์ 8%

Sushi Cyu 5% Tetsu 2% รายได้อ่ืน + ธุรกิจที่
เก่ียวข้อง 2%

47 63 77 88 102 110 - - -
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สาขาท่ีกลุม่บริษัทฯ เป็นเจ้าของ สาขาแฟรนไชส์
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จํานวนร้านอาหารแยกตามแบรนด์และท่ีต้ังสาขา ณ 30 ก.ย. 61 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน 

ตารางสรุปร้านอาหาร ณ 31 ธ.ค. 61 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน 

กรุงเทพฯ และ ปริมณฑล ต่างจังหวัด ต่างประเทศ กรุงเทพฯ และ ปริมณฑล ต่างจังหวัด ต่างประเทศ

ZEN 33 10 - - - - 43

AKA 12 3 - - - 1 16

On the Table 16 2 - - - 1 19

Tetsu 1 - - - - - 1

Sushi Cyu 3 - - - - - 3

Musha 1 1 - - - - 2

ตําม่ัว 8 5 - 36 59 2 110

ลาวญวณ 3 1 - 8 7 0 19

แจ่วฮ้อน 4 1 - 4 5 1 15

เฝอ - - - 6 5 2 13

เดอตําม่ัว - - - 1 - 0 1

เขียง - - - - - - 0

รวม 81 23 0 55 76 7 242

แบรนด์
แฟรนไชส์ 

รวมสาขา
สาขาของบริษัทฯ 

สาขาของบริษัทฯ

ประเทศไทย ประเทศไทย ประเทศลาว ประเทศพม่า ประเทศกัมพูชา

ZEN 43 -                         -                         -                         -                         43

AKA 17 -                         -                         1                            -                         18

On the Table 18 -                         -                         -                         1                            19

Tetsu 1 -                         -                         -                         -                         1

Sushi Cyu 3 -                         -                         -                         -                         3

Musha 4 -                         -                         -                         -                         4

ตําม่ัว 13 102                        1                            1                            1                            118

ลาวญวณ 6 18                          -                         -                         -                         24

แจ่วฮ้อน 4 8                            1                            -                         -                         13

เฝอ -                         8                            -                         2                            -                         10

เดอตําม่ัว -                         1                            -                         -                         -                         1

เขียง 1 -                         -                         -                         -                         1

รวม 110 137 2 4 2 255

แบรนด์
แฟรนไชส์ 

รวมสาขา
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กําไร 9M61 ท่ี 109 ล้านบาท เติบโต 1.21 เท่า YoY 

กําไรปี 2560 อยู่ท่ี 81.8 ล้านบาท ลดลง 9% yoy สาเหตุจากสดัส่วน SG&A/Sales สูงขึน้จาก 18% ปี
ก่อนมาอยู่ท่ี 21% จากค่าใช้จ่ายในการส่งเสริมการขายและการเพ่ิมผู้บริหารระดบักลางเพ่ือรองรับการ
เติบโตในอนาคต รวมถึงภาระดอกเบีย้จ่ายสงูขึน้ 41% yoy จาก 17 ล้านบาทเป็น 24 ล้านบาท ตามภาระ
หนีส้ินท่ีสงูขึน้จากปีก่อน ทัง้หมดนีไ้ม่สามารถชดเชยได้กบัยอดขายที่เติบโต 14% yoy หนนุด้วยยอดขาย
ร้านอาหารเดิม (Same Store Sales Growth - SSSG) บวก 4% yoy เทียบกับ SSSG ปีก่อนท่ีติดลบ 5% 
yoy รวมทัง้การขยายสาขาเพ่ิม 14 สาขาเป็น 102 สาขา ประกอบกบัจํานวนแฟรนไชส์เพ่ิมขึน้    30 สาขา 
ด้าน Gross Margin ฟืน้ตวัจาก 23%ในปีก่อนเป็น 24% อานิสงค์จากการประหยดัจากขนาด (Economies 
of Scale) องค์ประกอบรวมทําให้ Net Profit Margin อยู่ท่ีระดบั 3.3%     

กําไร 9M61 เติบโต 1.21 เท่า YoY เท่ากับ 109 ล้านบาท หนนุด้วยยอดขายขยายตวั 21% yoy จากทัง้
การเปิดสาขาใหม่สทุธิ 12 สาขา และการเพ่ิมจํานวนแฟรนไชส์ 24 สาขา ผสานกบั SSSG ฟืน้ตวัเด่นชดั
ระดบั 7.4% yoy นอกจากนีย้อดขายท่ีเพ่ิมขึน้ทําให้สดัสว่น SG&A/Sales ลดลงเหลือ 19% จาก 21% ช่วง
เดียวกนัปีก่อน ด้าน Gross Margin ทรงตวัจากงวดเดียวกนัปีก่อนราว 24.3% โดยรวมผลกัดนั Net Profit 
Margin สงูขึน้จากงวด 9M60 ท่ีทําได้เพียง 2.7% มาอยู่ท่ี 5% ขณะท่ีสถานะการเงินมีหนีส้ินกับสถาบนั
การเงิน ณ 30 ก.ย. 61 ราว 643 ล้านบาท คิดเป็น IBD/E (หนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ตอ่ทนุ) ราว 1.5 เทา่ 

ทัง้นีต้ามหนังสือชีช้วน (ส่วนที่ 1 หน้า 15-16 ข้อ 1) บริษัทฯ ขอให้การรับรองผลการดาํเนินงาน
สําหรับงวดปีบัญชีสิน้สุดวันที่ 31 ธันวาคม 2561 ไม่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยสําคัญที่จะ
ส่งผลกระทบในเชงิลบต่อการตดัสนิใจของผู้ลงทุน เม่ือเปรียบเทยีบกับผลการดาํเนินงานสาํหรับ
งวดเก้าเดอืนสิน้สุดวันที่ 30 กันยายน 2561 ที่ได้เปิดเผยไว้ 
 

ผลการดําเนินงานรายไตรมาส 

ทีม่า : งบการเงิน / EPS คํานวณ Fully Diluted ทีพ่าร์ 1 บาท  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(ล้านบาท) 1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 % YoY% QoQ 9M61 9M60 % YoY
ยอดขาย 570        601    634    676    711    729    751    19% 3% 2,191     1,805     21%

กําไรขัน้ตน้ 135        142    159    166    170    177    184    15% 4% 531        437        22%

ค่าใชจ่้ายขายบริหาร 118        128    133    131    140    137    137    3% 0% 414        379        9%

กําไรสุทธ ิ 16          11      22      33      24      47      38      70% -20% 109        49          121%

กําไรจากการดําเนนิงาน 16          11      22      33      24      47      38      70% -20% 109        49          121%

EPS (บาท) 0.12       0.08   0.16   0.23   0.11   0.21   0.17   6% -20% 5.41       7.74       -30%

Gross margin (%) 23.7% 23.7% 25.2% 24.6% 24.0% 24.3% 24.5% 24.3% 24.2%

SG&A/Sales (%) 20.7% 21.2% 21.0% 19.4% 19.7% 18.7% 18.3% 18.9% 21.0%

Net Profit Margin (%) 2.9% 1.8% 3.5% 4.8% 3.4% 6.4% 5.0% 5.0% 2.7%
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เสนอขายหุ้น IPO รวม 75 ล้านหุ้น ราคา IPO ท่ี 13 บาท 

บริษัทฯ จะนําเสนอขายหุ้นตอ่ประชาชนทัว่ไปและกรรมการ/พนกังานบริษัทฯ (IPO) ในครัง้นีจํ้านวน 75 ล้าน
หุ้น (หุ้นใหมท่ัง้หมด) ราคาพาร์ 1 บาท คิดเป็นสดัสว่น 25% ของจํานวนหุ้นสามญัท่ีออกและชําระแล้ว
ทัง้หมดของบริษัทฯ หลงั IPO หรือ 300 ล้านหุ้น ซึง่คิดเป็นทนุจดทะเบียนชําระแล้ว 300 ล้านบาท เทียบกบั 
ณ สิน้ ก.ย. 2561 ท่ี 225 ล้านบาท  
โดยภายใต้หลกัเกณฑ์ของตลาดหลกัทรัพย์ฯ กาํหนดให้ Strategic Shareholders (กรรมการ ผู้จดัการ 
และผู้บริหาร รวมถงึผู้ที่เกี่ยวข้อง, ผู้ถอืหุ้นที่ถอืหุ้น > 5% ของทุนชาํระแล้ว รวมถงึผู้ที่เกี่ยวข้อง 
และผู้มีอาํนาจควบคุม) ห้ามขายหุ้น (Silent Period) สดัสว่น 55% ของทนุเรียกชําระแล้ว หรือ 165 ล้าน
หุ้น หลงัเสนอขายหุ้น IPO เป็นระยะเวลา 1 ปีนบัจากวนัแรกท่ีบริษัทเข้าซือ้ขายในตลาดฯ (โดยหากครบ
กําหนด 6 เดือนแรกหลงัเข้าซือ้ขายในตลาดฯ จะสามารถขายได้จํานวน 25% ท่ีเหลอื 75% จะขายได้เม่ือ
ครบกําหนด 1 ปี) ภายหลังการเสนอขายหุ้น Strategic Shareholders มีจาํนวนหุ้นที่ไม่ตดิ Silent 
Period จาํนวน 56.6304 ล้านหุ้น หรือคดิเป็น 18.9% ของจาํนวนหุ้นทัง้หมดหลัง IPO   
 

สัดส่วนการถือหุ้นก่อนและหลัง IPO 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  
* นางสาวจอมขวญั และ นายสรรคนนท์ จิราธิวฒัน์ ถือหุน้ใหญ่ในบริษัทดงักล่าว 

กลุ่มนายสรรคนนท์และนางสาวจอมขวัญ          

 จิราธิวัฒน์
 - บริษัท เอจีบ ีซิบลิง้ส์ โฮลดิง้ จํากัด * 75,000,000               33.3% 75,000,000               25.0%

 - เอจีบ ีโฮลดิง้ ลิมิเต็ด * 65,400,000               29.1% 65,400,000               21.8%

 - นางสาวจอมขวัญ จิราธิวัฒน์ 21,535,200               9.6% 21,535,200               7.2%

 - นายสรรคนนท์ จิราธิวัฒน์ 21,535,200               9.6% 21,535,200               7.2%

 - ดาร์ ก้อน ไซน์ โกบอล ลิมิเต็ด * 8,640,000                 3.8% 8,640,000                 2.9%

 - เกรท คลาสสิค ลิมิเต็ด * 8,640,000                 3.8% 8,640,000                 2.9%

รวมกลุ่มนายสรรคนนท์และนางสาวจอมขวัญ ฯ 200,750,400         89.2% 200,750,400         66.9%

นายศิรุวัฒน์ ชัชวาลย์ 9,000,000                 4.0% 9,000,000                 3.0%

นางสุภาเจษฐ วิวัฒนาเกษม 4,319,990                 1.9% 4,319,990                 1.4%

ผู้ ถือหุ้นรายอ่ืน 10,929,610               4.9% 10,929,610               3.6%

รวมจํานวนหุ้น 225,000,000         100% 300,000,000         100%

ผู้ถือหุ้น
ก่อน IPO หลัง IPO

จํานวนหุ้น จํานวนหุ้น

บุคคลท่ัวไป นักลงทุนสถาบนั ผู้ มีอุปการคุณของ กลุ่ม

บริษัทฯ และพนักงานของกลุ่มบริษัทฯ
-                             -                             75,000,000               25.0%

การเติบโตของยอดขายร้านอาหารเดิม (SSSG)  Net Profit Margin เทียบกับหุ้นในกลุ่มฯ 

 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  ทีม่า :  งบการเงิน ZEN, OISHI (เฉพาะส่วนอาหาร) และ M  
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หลัง IPO สถานะการเงินดีข้ึน … พร้อม Dividend Policy ข้ันตํ่า 50% 

บริษัทฯ มีวตัถปุระสงค์ในการนําเงินท่ีได้จากการ IPO ภายหลงัหกัคา่ธรรมเนียมและคา่ใช้จ่ายท่ีเก่ียวข้อง
ประมาณ 949 ล้านบาท รายละเอียดดงันี ้

 การขยายสาขาและปรับปรุงสาขา : งบลงทนุประมาณ 150 – 200 ล้านบาท แบง่เป็นปี 2562 มีแผน
ขยายสาขาของบริษัทเองจํานวน 36 สาขา และเพ่ิมแฟรนไชส์ 87 สาขา ขณะท่ีปี 2563 ตัง้เป้าหมาย
เปิด 50 สาขา และเพ่ิมจํานวนแฟรนไชส์ 175 สาขา    

 เงนิทุนหมุนเวียนในกลุ่มบริษัทฯ : ประมาณ 48.7 – 148.7 ล้านบาท 

 ชาํระหนีท้ี่มีกบัสถาบันการเงนิ : ประมาณ 650 – 700 ล้านบาท 

โครงสร้างทางการเงนิตามงบการเงนิรวม ณ สิน้ 30 ก.ย. 2561 มีหนีส้ินรวม 1,124 ล้านบาท เป็นหนีส้ิน
ท่ีมีภาระดอกเบีย้ 643 ล้านบาท ขณะท่ีสว่นของผู้ ถือหุ้นอยู่ท่ี 435 ล้านบาท (สว่นทนุ 448 ล้านบาท, ทนุ
สํารองตามกฎหมาย 20 ล้านบาท, ขาดทนุสะสม 33 ล้านบาท) คิดเป็น IBD/E ท่ี 1.5 เทา่ แตห่ลงั IPO    
บริษัทฯ มีแผนนําเงินจากการระดมทนุมาชําระหนีต้ามข้างต้น ย่อมหนนุโครงสร้างทางการเงินดีขึน้ สร้าง
โอกาสให้บริษัทฯ สามารถจ่ายเงินปันผลให้กบัผู้ ถือหุ้นใหม ่ภายใต้ Dividend Policy ขัน้ตํ่า 50% ของกาํไร
สุทธิตามงบการเงนิเฉพาะกจิการ (ณ 30 ก.ย. 61 งบเฉพาะกจิการมีกาํไรสะสม 11.69 ล้านบาท) 

ทัง้นีภ้ายหลงั 30 ก.ย. 61 บริษัทฯ มีการเบิกเงินกู้ ยืมจํานวน 101.3 ล้านบาท เพ่ือนํามาจ่ายเงินปันผลระหวา่ง
กาลจากกําไรสะสม ณ 30 ก.ย. 2561 ในจํานวน 101.3 ล้านบาท (0.45 / หุ้น)   

ราคา IPO คิดเป็น PER 27.6 เท่า เทียบ M ท่ี 25 เท่า 

หุ้น ZEN จะเข้าทําการซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ครัง้แรก ในวนัท่ี 20 ก.พ. 2562 โดยมีราคา IPO        
13 บาท คิดเป็น PER (Price to Earnings Ratio) ประมาณ 27.6 เทา่ (คํานวณจากกําไรสทุธิบริษัทฯ 
ในช่วง 4 ไตรมาสลา่สดุ) เน่ืองจากฝ่ายวิจยัไมไ่ด้จดัทําประมาณการของบริษัทฯ แตน่กัลงทนุสามารถ
ประเมินมลูคา่พืน้ฐาน โดยอ้างอิงจาก Valuation ของหุ้นในกลุม่ร้านอาหารอย่าง M มี PER เฉลี่ย
ย้อนหลงันบัตัง้แตเ่ข้าตลาดหลกัทรัพย์ฯ ประมาณ 25 เทา่  

ประเด็นความเส่ียงท่ีสําคัญ  

1. กําลงัซือ้ในประเทศที่อยู่ในช่วงฟืน้ตวัอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป ยอ่มโอกาสสง่ผลให้ยอดขาย  
ฟืน้ตวัช้า สวนทางกบัคา่ใช้จ่ายขายและบริหาร ซึง่เป็นคา่ใช้จ่ายคงท่ี (คา่เช่าร้าน, เงินเดือน
พนกังาน)  

2. การแข่งขนัท่ีรุนแรงในกลุม่ร้านอาหาร รวมถึงผู้บริโภคมีความหลากหลายในการบริโภค  
มากขึน้ เป็นปัจจยัเสี่ยงตอ่กลุม่ร้านอาหาร  

3. การขยายสาขาสว่นใหญ่จะอิงกบัแผนเปิด ศนูย์การค้า / ห้างสรรพสินค้า / คอมมนิูตีม้อลล์  
ของธรุกิจค้าปลีก ซึง่หากการก่อสร้างลา่ช้าหรือไมเ่ป็นไปตามแผน ย่อมสง่ผลให้การเปิด
สาขาใหมข่องบริษัทฯ ต่ํากวา่เป้าหมายท่ีวางไว้ 
 


