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	Forecasts and Valuation 


	
	FY Dec (Bt m) 

	2007A

	2008

 FORMTEXT 
F
	2009

 FORMTEXT 
F
	2010F


					
	Sales (Btm)

	2,446

	2,691

	2,718

	2,990


	Operating profit (Btm)

	215

	316

	272

	299


	EBITDA

	312

	416

	375

	405


	Net profit (Btm)

	303

	379

	342

	375


	EPS (Bt)

	3.60

	4.56

	4.57

	5.01


	EPS growth

	-15.0%

	26.5%

	0.2%

	9.7%


	BVS (Bt)

	29.19

	30.81

	34.91

	36.42


	DPS (Bt)

	3.00

	3.50

	3.50

	3.50


	Dividend yield

	12.0%

	14.1%

	14.1%

	14.1%


	P/E (X)

	6.91

	5.47

	5.45

	4.97


	P/BVS (X)

	0.85

	0.81

	0.71

	0.68


	EV/EBITDA (X)

	6.02

	4.36

	4.65

	4.18


	P/CF (X)

	5.31

	4.78

	4.01

	4.97


	Gearing (%)

	Cash

	Cash

	Cash

	Cash


	ROE (%)

	12.84%

	15.12%

	13.21%

	14.05%


	ROA

	10.07%

	12.06%

	10.56%

	11.32%


					
					
					

	

	

	

	

	

	Sector : Home & Office Products

Principal Business: Furniture manufacturer and packaging.




	At A Glance
	

	Issued Capital (m shrs)
	83

	Mkt. Cap (Btm/US$m)
	2,073 /  59

	Major Shareholders
	

	  Mellon Bank, N.A.
	9.8

	  Thai NVDR
	7.8

	  Morgan Stanley &Co. International
	7.8

	Free Float (%)
	35.6

	Avg. Daily Vol.(‘000)
	23


กำไรสุทธิ 3Q51 สูงสุดในรอบ 7 ไตรมาส โดยมีกำไรสุทธิ 3Q51 เท่ากับ 106 ล้านบาท เติบโต 19%YoY และ 13%QoQ เนื่องจาก 1) ยอดขายเพิ่มขึ้น 12%YoY และ 4%QoQ เป็น 686 ล้านบาท, 2) อัตรากำไรขั้นต้นอยู่ในระดับสูง 39% ใกล้เคียงกับ 3Q50 และเพิ่มจาก 37% ใน 2Q51, และ 3) SG&A/ยอดขายลดลงเป็น 25% จาก 27-29% ใน 3Q50 และ 2Q51 ในไตรมาสนี้บริษัทมีส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วม 27 ล้านบาท ลดลง 28%YoY แต่เพิ่มขึ้น 15%QoQ กำไรสุทธิ 9 เดือนแรกปี 51 เท่ากับ 301 ล้านบาท เติบโต 50%YoY

คาดว่ากำไรสุทธิ 4Q51 จะลดลง 15%QoQ เป็น 90 ล้านบาท เนื่องจากมีค่าใช้จ่ายในการโฆษณาผ่านทีวีเกือบ 30 ล้านบาทบันทึกเข้ามา ลูกค้าในกลุ่มเฟอร์นิเจอร์ที่พักอาศัยอาจรับมอบสินค้าล่าช้ากว่าแผนเดิม และอัตรากำไรขั้นต้นลดลง เพราะมีการใช้วัตถุดิบราคาสูงบางส่วนในไตรมาสนี้ 
แนวโน้มปี 52 ยังไปได้ดี แม้ว่าเศรษฐกิจจะซบเซาลงมาก แต่บริษัทได้รับผลกระทบไม่มาก เนื่องจาก 
1)
มีฐานลูกค้าในธุรกิจเฟอร์นิเจอร์ที่แข็งแกร่ง และมีแผนขยายตลาดอย่างต่อเนื่อง สำหรับเฟอร์นิเจอร์ที่พักอาศัย ได้แก่ LH, QH, SIRI, PS, PF, อนันดา, นวธารา เป็นต้น ซึ่งบริษัทเหล่านี้มีโอกาสที่จะซื้อเฟอร์นิเจอร์ของ MODERN ต่อเนื่องในปี 52 เพื่อใช้เป็นเคมเปญส่งเสริมการขาย ส่วนเฟอร์นิเจอร์สำนักงาน ก็จะเป็นกลุ่มปตท., ธปท., ธนาคารพาณิชย์, โรงพยาบาล, มหาวิทยาลัย, โรงเรียนเอกชน, เครือเจริญโภคภัณฑ์ (รวม CP7-11) เป็นต้น ซึ่งมีการซื้อเป็นประจำและคาดว่าจะยังต่อเนื่องในปี 52    
2)
ผู้ผลิตเฟอร์นิเจอร์รายใหม่เข้ามาแข่งขันน้อยลง 
3)
มีรายได้ค่าเช่าที่แน่นอน ขณะนี้มีอัตราการเช่าพื้นที่เต็ม 100% ในปี 52 มีการปรับเพิ่มค่าเช่าในบางส่วน ทำให้คาดว่ารายได้ค่าเช่าในปี 52 จะเพิ่มเป็น 74 ล้านบาท (ปี 50 เท่ากับ 68 ล้านบาท)
4)
ธุรกิจ Health Care สามารถทำกำไรได้แล้วตั้งแต่ปี 50 แนวโน้มยังไปได้ดี เพราะสินค้าเริ่มติดตลาดและมีผลิตภัณฑ์ใหม่เพิ่มขึ้น
5)
ธุรกิจ Trading สำหรับวัสดุอุปกรณ์และเครื่องมือที่ใช้ภายในบ้านไปได้ดีมาก ปี 50 ทำรายได้ถึง 500 ล้านบาท และทำกำไรประมาณ 50 ล้านบาท คาดว่าปี 52 จะเติบโตได้ต่อเนื่อง ประมาณ 10% โดยบริษัทมีแผนที่จะขยายตลาดให้ครอบคลุมมากขึ้น เช่น ขายผ่านร้านค้าวัสดุอุปกรณ์รายใหญ่เพิ่มขึ้น, ร่วมมือกับบริษัทวัสดุก่อสร้างมากขึ้น ทั้งนี้ปัจจุบันบริษัทได้ขายสินค้าผ่านเครือซีเมนต์ไทยด้วย 
6)
ราคาวัตถุดิบที่ลดลงมากทำให้อัตรากำไรขั้นต้นอยู่ในระดับที่แข็งแกร่ง เราประมาณการไว้ที่ 37% ในปี 52 
ฐานะการเงินดีมาก บริษัทไม่มีหนี้สินระยะยาว มีเพียงหนี้ที่ใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนเพียงเล็กน้อย ในขณะที่มีเงินสดสูง ณ สิ้นก.ย.51 มีเงินสดสุทธิ 328 ล้านบาท และมี BVS เท่ากับ 29.75 บาท 
มีแผนซื้อหุ้นคืน คณะกรรมการบริษัทอนุมัติให้ซื้อหุ้นคืน จำนวนไม่เกิน 8.32 ล้านหุ้น หรือ 10% ของทุนชำระแล้ว วงเงินไม่เกิน 200 ล้านบาท ระยะเวลาซื้อคืน 25 พ.ย.51-24 พ.ค.52
จ่ายปันผลสูงสม่ำเสมอ MODERN จ่ายปันผลที่สูงมาโดยตลอด ในปี 50 จ่าย 83% ของกำไรสุทธิ หรือ 3.00 บาท/หุ้น สำหรับปี 51 ได้จ่ายระหว่างกาลสำหรับ 1H51 ไปแล้ว 1.50 บาท/หุ้น คาดว่าจะจ่ายสำหรับ 2H51 ไม่น้อยกว่า 1.75 บาท/หุ้น คิดเป็น Remaining Dividend Yield 7.0% สำหรับปี 52 คาดว่าจะจ่ายปันผล 3.50 บาทต่อหุ้น (หลังซื้อหุ้นคืนครบ 10%) คิดเป็น Dividend Yield 14.1%
 แนะนำซื้อ โดยจุดเด่นอยู่ที่ธุรกิจและฐานะการเงินมั่นคง จ่ายปันผลสูง เราเชื่อมั่นว่า MODERN จะข้ามผ่านวิกฤติรอบนี้ไปได้เป็นอย่างดี เพราะมีธุรกิจที่หลากหลาย ฐานลูกค้าในธุรกิจเฟอร์นิเจอร์แข็งแกร่ง ไม่มีหนี้สินระยะยาว แม้ว่ายอดขายและกำไรสุทธิในปี 52 จะลดลงบ้างแต่ถือว่ายังอยู่ในระดับสูง (คาดการณ์ว่ากำไรสุทธิปี 52 จะต่ำลง 10%YoY เป็น 342 ล้านบาท แต่ EPS ทรงตัวเพราะมีซื้อหุ้นคืน) ให้ราคาตามพื้นฐาน 32.50 บาท (Sum-of-parts) 
	Income Statement (Btm)
	
	
	
	
	
	Balance Sheet (Btm)
	
	
	
	

	FY (Dec)
	2007A
	2008F
	2009F
	2010F
	
	FY Dec
	2007A
	2008F
	2009F
	2010F

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Turnover
	2,446
	2,691
	2,718
	2,990
	
	Fixed Assets
	867
	827
	785
	739

	EBITDA
	312
	416
	375
	405
	
	Other LT Assets
	685
	738
	946
	946

	Depr/Amort
	97
	100
	103
	106
	
	Cash/ST Investments
	243
	330
	150
	200

	Operating Profit
	215
	316
	272
	299
	
	Other Current Assets
	1,263
	1,337
	1,365
	1,500

	Asso & Others Inc 
	179
	176
	173
	188
	
	Total Assets
	3,058
	3,232
	3,245
	3,384

	Net Interest Exp
	-4
	2
	0
	1
	
	ST Debts
	26
	71
	26
	26

	Pre-Tax Profit
	389
	494
	444
	487
	
	Other Current Liabilities
	575
	592
	598
	623

	Tax
	-87
	-115
	-102
	-112
	
	LT Debts
	0
	0
	0
	0

	Minority Interest
	1
	0
	0
	0
	
	Minority Interest
	5
	5
	6
	7

	Net Profit
	303
	379
	342
	375
	
	Shareholders' Equity
	2,453
	2,564
	2,615
	2,728

	Sales Growth (%)
	-5.1%
	10.0%
	1.0%
	10.0%
	
	Total Capital
	3,058
	3,232
	3,245
	3,384

	Net Profit Gr (%)
	-11.5%
	25.3%
	-9.8%
	9.7%
	
	Share Capital
	840
	832
	749
	749

	EBITDA Margin (%)
	12.7%
	15.5%
	13.8%
	13.5%
	
	Net Cash (Debt)
	217
	259
	124
	174

	Opg Mgn (%)
	8.8%
	11.8%
	10.0%
	10.0%
	
	Working Capital
	905
	1,004
	891
	1,051

	Tax Rate (%)
	-22.3%
	-23.0%
	-23.0%
	-23.0%
	
	Net Gearing (%)
	Cash
	Cash
	Cash
	Cash

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Quarterly Income Statement (Btm)
	
	
	
	
	
	Cash Flow Statement (Btm)
	
	
	
	

	FY (Dec)
	4Q07
	1Q08
	2Q08
	3Q08
	
	FY (Dec)
	2007A
	2008F
	2009F
	2010F

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Turnover
	659
	682
	661
	686
	
	Pretax Profit
	389
	494
	444
	487

	EBITDA
	100
	123
	99
	117
	
	Tax paid
	-87
	-115
	-102
	-112

	Depr/Amort
	25
	25
	28
	25
	
	Depr/Amort
	97
	100
	103
	106

	Operating Profit
	75
	98
	71
	91
	
	Change in Wkg Cap
	47
	23
	-55
	-9

	Asso & Others Inc 
	57
	42
	38
	44
	
	Other Non-Cash
	-119
	-104
	-90
	-100

	Net Interest Exp.
	0
	0
	1
	0
	
	Operatinal CF
	446
	398
	300
	372

	Pre-Tax Profit
	132
	140
	110
	136
	
	Capex
	-80
	-60
	-60
	-60

	Tax
	-30
	-39
	-17
	-29
	
	Assoc, MI, Invsmt, Others
	41
	0
	0
	0

	Minority Interest & Extra Items
	0
	0
	0
	-1
	
	Investment CF
	-39
	-60
	-60
	-60

	Net Profit
	102
	101
	94
	106
	
	Net chg in Debt
	-155
	46
	-45
	0

	Sales Growth (%)
	-4.5%
	14.0%
	15.3%
	11.5%
	
	New Capital
	130
	-44
	-83
	0

	Net Profit Gr (%)
	4.3%
	92.8%
	57.3%
	19.4%
	
	Share repurchasing & exercise w
	0
	28
	0
	0

	EBITDA Margin (%)
	15.2%
	18.0%
	15.0%
	17.0%
	
	Dividend
	-243
	-252
	-291
	-262

	Opg Mgn (%)
	11.4%
	14.4%
	10.7%
	13.3%
	
	Financing CF
	-268
	-250
	-420
	-262

	Tax Rate (%)
	22.8%
	27.8%
	15.2%
	21.4%
	
	Chg in Cash
	139
	87
	-180
	50

	
	
	
	
	
	
	Cash at Yearend
	242
	330
	150
	200


Source: Company, DBS Vickers
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.
คำรับรองของนักวิเคราะห์
นักวิเคราะห์ขอรับรองว่าความคิดเห็นที่เกี่ยวกับบริษัทและหลักทรัพย์ในรายงานฉบับนี้ได้สะท้อนถึงความคิดเห็นส่วนตัว นักวิเคราะห์รับรองว่าไม่มีผลตอบแทนส่วนหนึ่งส่วนใดของตนมีความสัมพันธ์กันกับคำแนะนำหรือความคิดเห็นที่กล่าวไว้ในรายงานฉบับนี้ ทั้งในทางตรงและทางอ้อม
เอกสารฉบับนี้จัดทำโดยฝ่ายวิจัยหลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์ ดีบีเอส วิคเคอร์ส (ประเทศไทย) จำกัด  โดยอยู่บนพื้นฐานวิชาชีพการวิเคราะห์หลักทรัพย์ และอาศัยข้อมูลจากแหล่งข้อมูลที่เชื่อว่าน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม ผู้จัดทำไม่รับประกันความครบถ้วน และความถูกต้องของข้อมูลดังกล่าว ความคิดเห็นที่ผู้จัดทำแสดงในเอกสารฉบับนี้สามารถเปลี่ยนแปลงได้ โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบ  เอกสารฉบับนี้จัดทำเพื่อเป็นการเผยแพร่ข้อมูลโดยทั่วไปเท่านั้น คำแนะนำที่ปรากฎในเอกสารนี้ไม่มีวัตถุประสงค์เพื่อชี้เฉพาะเจาะจงสำหรับการลงทุน  และมิได้ทำขึ้นเพื่อแทนการตัดสินใจการซื้อขายหลักทรัพย์ของท่าน หรือเพื่อสถานการณ์ทางการเงิน ตลอดจนการลงทุนที่ต้องการการแนะนำโดยเฉพาะเจาะจง ซึ่งท่านควรขอรับคำแนะนำจากที่ปรึกษาด้านกฎหมายหรือจากที่ปรึกษาด้านการเงินต่างหาก  ผู้จัดทำไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายที่อาจเกิดขึ้น หรือที่เกิดขึ้นโดยตรง หรือเป็นผลต่อเนื่องที่อาจเกิดขึ้น หรือที่เกิดขึ้นจากการใช้เอกสารนี้ หรือจากการติดต่อสื่อสารภายหลังเกี่ยวกับเอกสารนี้ เอกสารฉบับนี้มิได้มีวัตถุประสงค์เพื่อการเสนอขาย และ/หรือชักจูงให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ บริษัทหลักทรัพย์ ดีบีเอส วิคเคอร์ส (ประเทศไทย) จำกัด กรรมการ เจ้าหน้าที่ และพนักงานของบริษัทหลักทรัพย์ ดีบีเอส วิคเคอร์ส (ประเทศไทย) จำกัด อาจดำรงตำแหน่ง หรือมีส่วนได้เสีย และอาจเข้าทำรายการเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ รวมถึงอาจดำเนินการในลักษณะเป็นตัวแทนนายหน้า ที่ปรึกษาทางการเงิน ที่ปรึกษาการลงทุน ผู้จัดจำหน่ายหลักทรัพย์ และ/หรือบริการทางการเงินหรือการลงทุนอื่นๆที่เกี่ยวกับบริษัทดังกล่าว ทั้งนี้การนำข้อมูลที่ปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับนี้ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วนไปทำซ้ำ ดัดแปลง แก้ไข หรือนำออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะต้องได้รับความยินยอมอย่างเป็นลายลักษณ์อักษรจากทางบริษัทก่อน
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ธุรกิจมั่นคง ฐานะการเงินแกร่ง ปันผลสูง





หลังประชุมพบปะกับผู้บริหาร MODERN แล้วเห็นว่าธุรกิจบริษัทในปี 52 จะไม่ถูกกระทบจากภาวะเศรษฐกิจที่ซบเซามากอย่างที่เราคาดการณ์ไว้ก่อนหน้า 


บริษัทได้ขยายธุรกิจและการตลาดมาโดยตลอด และจะดำเนินการต่อเนื่องในปีหน้า และปัจจุบันมีลูกค้าประจำอยู่จำนวนไม่น้อย โดยเฉพาะในส่วนเฟอร์นิเจอร์ที่พักอาศัยและเฟอร์นิเจอร์สำนักงานที่ขายผ่านโครงการ บริษัทมีรายได้ค่าเช่าที่แน่นอน ( 70+/- ล้านบาทต่อปี) ธุรกิจ Trading สำหรับวัสดุอุปกรณ์และเครื่องมือที่ใช้ภายในบ้านไปได้ดีมาก คาดว่ายอดขายจะเติบโตต่อ 10% ในปี 52 (ปี 51 ทำรายได้ประมาณ 500 ล้านบาท ทำกำไรราว 50 ล้านบาท) นอกจากนั้นราคาวัตถุดิบและค่าขนส่งที่ลดลงมากช่วยให้อัตรากำไรอยู่ในระดับสูง  


แนะนำซื้อ เราเชื่อมั่นว่า MODERN จะข้ามผ่านวิกฤติรอบนี้ไปได้เป็นอย่างดี เพราะมีธุรกิจที่หลากหลาย ฐานลูกค้าในธุรกิจเฟอร์นิเจอร์แข็งแกร่ง ไม่มีหนี้สินระยะยาว แม้ว่ายอดขายและกำไรสุทธิในปี 52 จะลดลงบ้างแต่ถือว่ายังอยู่ในระดับสูง ให้ราคาตามพื้นฐาน 32.50 บาท (Sum-of-parts) คาดการณ์เงินปันผลสำหรับ 2H51 ไม่น้อยกว่า 1.75 บาท/หุ้น คิดเป็น Remaining Dividend Yield 7.0% สำหรับปี 52 คาดว่าจะจ่ายปันผล 3.50 บาทต่อหุ้น (หลังซื้อหุ้นคืนครบ 10%) คิดเป็น Dividend Yield 14.1%






























