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Forecasts and Valuation  
FY Dec (Bt m)  2008A 2009A 2010F 2011F

     
Sales (Btm) 2,676 2,264 2,742 3,017 
Operating profit (Btm) 317 206 254 317 
EBITDA 421 313 364 430 
Net profit (Btm) 383 300 400 402 
EPS (Bt) - Net from 
treasury stock 

4.86 4.05 6.61 6.64 

EPS growth 34.8% -16.6% 63.2% 0.5% 
BVS (Bt) 31.86 34.41 45.01 47.03 
DPS (Bt) 3.25 3.00 4.63 4.65 
Dividend yield 7.5% 6.9% 10.6% 10.7% 
P/E (X) 8.96 10.74 6.58 6.55 
P/BVS (X) 1.37 1.26 0.97 0.93 
EV/EBITDA (X) 7.96 9.50 6.33 5.17 
P/CF (X) 3.04 5.81 4.63 5.57 
Gearing (%) Cash Cash Cash Cash 
ROE (%) 15.42% 11.85% 15.18% 14.43% 
ROA 12.49% 9.61% 12.15% 11.46% 
Earnings Rev (%):   +4.2 None 
Consensus EPS (Bt):   4.71 4.93 
Sector : Home & Office Products 
Principal Business: Furniture manufacturer and packaging. 

Corporate Governance  
CG Rating (2009)  
 

At A Glance  
Issued Capital (m shrs) 83 
Mkt. Cap (Btm/US$m) 3,621 / 114 
Major Shareholders  
  Mellon Bank, N.A. 9.8 
  Chuleewan Wiwatthanakasem 4.6 
  RBC Dexia Investor Services Trust 4.5 
Free Float (%) 41.7 
Avg. Daily Vol.(‘000) 173 

Corporate Governance  
CG Report (2009)  

DBS Group Research . Equity  17 Aug 2010 

Thailand Company Focus 

บมจ.โมเดอรนฟอรมกรุป 
Bloomberg: MODERN TB  |  Reuters: MODE.BK 

21 . 10

26 . 10

31 . 10

36 . 10

41 . 10

46 . 10

2006 2007 2008 2009 2010

Bt

61

81

101

121

141

161

181

201

221

Relative Index

Modernform Group ( LHS )  Relative SET INDEX ( RHS )

กําไรสุทธิ 2Q53 ออกมาดีตามคาด 

บริษัทประกาศกําไรสุทธิ 2Q53 เทากับ 86 ลานบาท เพิ่มขึ้น 48%YoY 
เปนไปตามคาด โดยการขยายตัวกาวกระโดดมาจากยอดขายท่ีเพ่ิมขึ้น 
21%YoY (ยอดขายเฟอรนิเจอรท่ีพักอาศัยเติบโตดีมาก ซึ่งเปนไปตาม
ยอดขายและยอดโอนท่ีพักอาศัยท่ีเพ่ิมขึ้น) และคาใชจายในการขายและ
บริหารตอยอดขายลดลงเปน 25.4% จาก 28.0% ในงวดเดียวกันของปกอน 
สําหรับอัตรากําไรขั้นตน 2Q53 เทากับ 35.% เพ่ิมเล็กนอยจาก 34.5% ใน 
2Q52 

มีสวนแบงกําไรใน 2Q53 เทากับ 30 ลานบาท เพิ่มขึ้น 22%YoY โดยมา
จาก TPAC (MODERN ถือหุน 48%) 12 ลานบาท, บ.อินเตอรเฟส โมเดอรน
ฟอรม (ถือหุน 30%) 12 ลานบาท และ MFEC (ถือหุน 28%) 6 ลานบาท 

ลูกหนี้การคา ณ ส้ินมิ.ย.53 เพิ่มขึ้นเพราะมีงานรอสงมอบสูงขึ้น โดยส้ิน 
2Q53 บริษัทมีลูกหน้ีคางชําระ 3-6 เดือนเพ่ิม 87 ลานบาทจากส้ินป 52 
เน่ืองจากมีงานที่รอสงมอบใหกับลูกคาโครงการซึ่งลูกคาจะจายเงินเม่ือสง
มอบท้ัง 100% ดังน้ันจึงตองบันทึกรายไดท่ีสงมอบไปบางสวนแลวเปนลูกหน้ี
การคา ซึ่งสวนน้ีก็ไมนากังวล สําหรับลูกหน้ีการคารายเการายหน่ึงท่ีบริษัทต้ัง
สํารองฯไปแลว 75% หรือ 23 ลานบาท (มูลหน้ีการคาท้ังหมด 30 ลานบาท) 
มีความคืบหนาวาจะชําระเงินไดบางสวน บริษัทจึงไมไดต้ังสํารองฯเพ่ิมเติม 

คาดกําไรสุทธิ 2H53 จะแข็งแกรงขึ้นอีก กําไรสุทธิ 1H53 เทากับ 171 
ลานบาท เติบโต 50%YoY และคิดเปน 45% ของกําไรสุทธิท้ังป 53 ท่ีเรา
คาดการณไว แตเราไมมีการปรับประมาณการกําไรสุทธิ เน่ืองจากคาดวา
กําไรสุทธิ 2H53 จะเพ่ิมขึ้นเม่ือเทียบ HoH เพราะบริษัทมี Backlog ท่ีรอสง
มอบถึง 1 พันลานบาทท่ีรอสงมอบใน 2H53-ป 54 ซึ่งใน 2Q53 ผลิตและสง
มอบลาชาไปบางสวนเนื่องจากมีปญหาการเมืองรุนแรงในประเทศ เรา
คาดการณวายอดขายป 53 จะเติบโตได 21% เปน 2.7 พันลานบาท สวน
อัตรากําไรขั้นตนคาดวาจะเพ่ิมขึ้นใน 2H53 เม่ือมีการใชกําลังการผลิตเพ่ิมขึ้น 
และประเมินวาท้ังป 53 จะอยูท่ี 37% เพ่ิมขึ้นจากปกอนท่ี 36.3%  

แนวโนมป 54 ยังไปไดดี โดยคาดวายอดขายเฟอรนิเจอรสํานักงานจะ
ขยายตัวในอัตราท่ีสูงขึ้น เพราะการลงทุนภาคเอกชนฟนตัวหลังปญหา
การเมืองคลี่คลาย ยังผลใหยอดสั่งซื้อเฟอรนิเจอรสํานักงานมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น
และเห็นชัดเจนในป 54 นอกจากน้ัน คาดวาธุรกิจ Trading จะทํารายไดและ
กําไรไดดีขึ้น ซึ่งปจจุบันธุรกิจน้ีคิดเปน 25% ของยอดขายรวม 
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จะบันทึกกําไรจากการขายหุนในบริษัทรวมกอนภาษี 68.6 ลาน
บาทใน 4Q53 บริษัทไดตกลงขายหุนท่ีถือ 30% (ราว 6 ลานหุน) ใน

บริษัทอินเตอรเฟซโมเดอรนฟอรม (IMC) ใหกับผูถือหุนใหญ คือ 

อินเตอรเฟซโอเวอรซีส โฮลด้ิงส อิงค ในราคาหุนละ 21.43 บาท และจะ

บันทึกกําไรจากการขายกอนภาษี 68.6 ลานบาทในเดือนพ.ย.53 ท้ังน้ี

กอนการขาย MODERN ไดรับเงินปนผลจาก IMC แลว 236.7 ลานบาท

ในเดือนก.ค.53 ซึ่งสวนน้ีไมบันทึกผานงบกําไรขาดทุน โดยจะโอนเขาใน

สวนของสวนของผูถือหุนเลย และแมวาบริษัทจะขายหุน IMC ท้ังหมด

คืนใหกับผูถือหุนใหญเพราะอินเตอรเฟซฯ ต้ังโรงงานผลิตพรมแผนใหม

ท่ีประเทศจีน แต MODERN ยังเปนตัวแทนจําหนายพรมแผนรายเดียว

ของอินเตอรเฟซฯ ไปอีก 5 ป (ตออายุไดเม่ือหมดสัญญารอบน้ี) 

บริษัทมีโครงการซื้อหุนคืนในคร้ังที่ 3 โดยจะซื้อหุนคืนทั้งหมด 
8.323 ลานหุน ราคาพาร 10 บาท หรือ 10% ของทุนเรียกชําระ ใชเงิน

สูงสุด 350 ลานบาท ระยะเวลาซื้อคืน 1 มิ.ย.53 – 30 พ.ย.53 และมี

ระยะเวลาจําหนายหุนท่ีซื้อคืนในชวง 1 มิ.ย.54 – 30 พ.ย.57 (ภายหลัง

ซื้อคืนเสร็จ 6 เดือนแตไมเกิน 3 ป) ท้ังน้ีหุนท่ีบริษัทซื้อคืนจะไมมีสิทธิรับ

เงินปนผล ท้ังน้ี ณ สิ้นมิ.ย. 53 บริษัทมีหุนท่ีซื้อคืนแลว 14.374 ลานหุน 

ทําใหหุนท่ีเรียกชําระแลวท่ีมีสิทธิรับเงินปนผล ณ สิ้นมิ.ย.53 จะอยูท่ี 

68.861 ลานหุน (จากหุนเรียกชําระแลวท้ังหมด 83.235 ลานหุน) 

ฐานะการเงินดี ณ สิ้นมิ.ย.53 เปนเงินสดสุทธิ 22 ลานบาท ลดลง

จากส้ิน 1Q53 ท่ี 278 ลานบาท เพราะบริษัทมีการซื้อหุนคืน 

ประกอบกับสินคาคงคลังและลูกหน้ีคางชําระเพ่ิมขึ้น อยางไรก็ตาม

คาดวาสินคาคงคลังใน 2H53 จะลดลงจากการที่สงมอบงานใหกับ

ลูกคามากขึ้น  

ปรับเพิ่มประมาณการกําไรสุทธิป 53 เราปรับเพ่ิมประมาณการ

กําไรสุทธิป 53 ขึ้น 4.2% สะทอนถึงกําไรท่ีไดจากการขายหุน IMC 

ของบริษัท  

แนะนําซื้อ  โดยใหราคาตามพ้ืนฐาน 50.77 บาท (Sum-of-
parts) หรือเทียบเทากับ P/E ป 54 เทากับ 7.6 เทา จุดเดนของ

บริษัท คือ เปนผูนําในธุรกิจเฟอรนิเจอรสํานักงานและครัว มีแบ

รนดเปนท่ีนิยมของผูบริโภค บริษัทมีแผนขยายธุรกิจ Trading 

อยางตอเน่ืองซึ่งเปนอีกปจจัยท่ีชวยหนุนการเติบโตในอนาคต 

ฐานะการเ งินแข็งแกรง  และจายปนผลสูงอยางสมํ่าเสมอ 

คาดการณ Dividend Yield ป 53-54 ปละ 11% (จายปละ 2 คร้ัง) 

 

MODERN : Quarterly Result 

Unit : Btm 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 %chg.YoY %chg.QoQ 

Sales 508 528 574 654 605 638 21% 6% 
Gross profit 188 182 203 250 223 223 22% 0% 
SG&A Exp -154 -148 -164 -150 -177 -162 10% -9% 
Operating profit 33 35 39 100 45 62 78% 36% 
EBITDA 60 61 65 127 73 88 45% 21% 
Rental income 17 17 16 16 16 17 -4% 0% 
Other income 5 9 6 31 35 18 98% -47% 
Other exp -1 -1 -1 -3 -4 -7 484% 65% 
Interest expense -2 -1 -1 -1 -2 -1 -14% -36% 
Director' remuneration -12 -12 -12 -22 -12 -15 24% 23% 
Equity income  26 24 28 34 27 30 27% 9% 
EBT 67 71 75 154 107 105 48% -2% 
Tax expense -11 -13 -11 -30 -23 -18 45% -19% 
Net profit 56 58 64 121 85 86 48% 2% 
         
Gross margin 36.95% 34.54% 35.35% 38.14% 36.82% 35.02%   
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Operating margin 6.58% 6.58% 6.72% 15.22% 7.50% 9.67%   
EBITDA margin 11.73% 11.50% 11.28% 19.37% 12.05% 13.82%   
Net profit margin 11.02% 11.00% 11.17% 18.54% 14.02% 13.52%   
SG&A/Sales -30.38% -27.96% -28.64% -22.92% -29.31% -25.35%   
Tax rate -16.45% -17.76% -14.85% -19.48% -21.27% -17.47%   
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DBSV recommendations are based an Absolute Total Return* Rating system, defined as follows: 

STRONG BUY (>20% total return over the next 3 months, with identifiable share price catalysts within this time frame) 

BUY (>15% total return over the next 12 months for small caps, >10% for large caps) 

HOLD (0-15% total return over the next 12 months for small caps, 0-10% for large caps) 

FULLY VALUED (negative total return i.e.  > -10% over the next 12 months) 

SELL (negative total return of > -20% over the next 3 months, with identifiable catalysts within this time frame) 

Share price appreciation + dividends 
 
DBS Vickers Research is available on the following electronic platforms: DBS Vickers (www.dbsvresearch.com); Thomson 
(www.thomson.com/financial); Factset (www.factset.com); Reuters (www.rbr.reuters.com); Capital IQ (www.capitaliq.com) and Bloomberg (DBSR 
GO). For access, please contact your DBSV salesperson. 
 

 

คํารับรองของนักวิเคราะห 

นักวิเคราะหขอรับรองวาความคิดเห็นท่ีเก่ียวกับบริษัทและหลักทรัพยในรายงานฉบับน้ีไดสะทอนถึงความคิดเห็นสวนตัว นักวิเคราะหรับรองวาไมมีผลตอบแทนสวนหน่ึงสวนใดของตนมีความสัมพันธกันกับ
คําแนะนําหรือความคิดเห็นท่ีกลาวไวในรายงานฉบับน้ี ท้ังในทางตรงและทางออม 
เอกสารฉบับน้ีจัดทําโดยฝายวิจัยหลักทรัพย บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด  โดยอยูบนพ้ืนฐานวิชาชีพการวิเคราะหหลักทรัพย และอาศัยขอมูลจากแหลงขอมูลท่ีเช่ือวานาเช่ือถือ อยางไร
ก็ตาม ผูจัดทําไมรับประกันความครบถวน และความถูกตองของขอมูลดังกลาว ความคิดเห็นท่ีผูจัดทําแสดงในเอกสารฉบับน้ีสามารถเปลี่ยนแปลงได โดยไมตองแจงใหทราบ  เอกสารฉบับน้ีจัดทําเพ่ือเปนการ
เผยแพรขอมูลโดยท่ัวไปเทาน้ัน คําแนะนําท่ีปรากฎในเอกสารน้ีไมมีวัตถุประสงคเพ่ือช้ีเฉพาะเจาะจงสําหรับการลงทุน  และมิไดทําข้ึนเพ่ือแทนการตัดสินใจการซ้ือขายหลักทรัพยของทาน หรือเพ่ือสถานการณทาง
การเงิน ตลอดจนการลงทุนท่ีตองการการแนะนําโดยเฉพาะเจาะจง ซ่ึงทานควรขอรับคําแนะนําจากท่ีปรึกษาดานกฎหมายหรือจากท่ีปรึกษาดานการเงินตางหาก  ผูจัดทําไมรับผิดชอบตอความเสียหายท่ีอาจ
เกิดข้ึน หรือท่ีเกิดข้ึนโดยตรง หรือเปนผลตอเน่ืองท่ีอาจเกิดข้ึน หรือท่ีเกิดข้ึนจากการใชเอกสารน้ี หรือจากการติดตอสื่อสารภายหลังเก่ียวกับเอกสารน้ี เอกสารฉบับน้ีมิไดมีวัตถุประสงคเพ่ือการเสนอขาย และ/หรือ
ชักจูงใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด กรรมการ เจาหนาท่ี และพนักงานของบริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด อาจดํารงตําแหนง หรือ
มีสวนไดเสีย และอาจเขาทํารายการเก่ียวกับการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี รวมถึงอาจดําเนินการในลักษณะเปนตัวแทนนายหนา ท่ีปรึกษาทางการเงิน ท่ีปรึกษาการลงทุน ผูจัดจําหนายหลักทรัพย 
และ/หรือบริการทางการเงินหรือการลงทุนอ่ืนๆท่ีเก่ียวกับบริษัทดังกลาว ท้ังน้ีการนําขอมูลท่ีปรากฏอยูในเอกสารฉบับน้ีไมวาท้ังหมดหรือบางสวนไปทําซํ้า ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแกสาธารณชน 
จะตองไดรับความยินยอมอยางเปนลายลักษณอักษรจากทางบริษัทกอน 



 

Company Focus 

บริษัท โมเดอรนฟอรมกรุป  จํากัด (มหาชน) 

 

 

 
 

 

Page 6   
 

บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด 
989 อาคารสยามทาวเวอร ช้ัน 9, 14-15 ถนนพระราม 1 เขตปทุมวัน กรุงเทพ 10330   

Tel. 66 (0) 2657 7832, Fax: 66 (0) 2658 1269 


