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ผูนํ้าเข้าและจาํหน่ายเฟอรนิ์เจอรร์ะดบัลกัซูร่ี 
 

 EURO เป็นตวัแทนนําเขา้และจดัจาํหน่ายผลติภณัฑเ์ฟอรนิ์เจอร ์ ผลติภณัฑส์าํหรบั

การตกแต่ง และอุปกรณ์ฟิตเนส จากแบรนดช์ัน้นําระดบัลกัซูรี ่

 คาดกําไรสทุธปีิ 2023-25 โตเฉลีย่ 29.7% CAGR นําเงนิ IPO ขยาย 3 โชวร์มู 

 ประเมนิมลูคา่หุน้ องิ PER 22.1 เทา่ ไดร้าคาเหมาะสมปี 2024 ที ่13.80 บาท/หุน้ 

 
ผูนํ้าเข้าและจาํหน่ายเฟอรนิ์เจอรร์ะดบัลกัซูร่ี 
EURO เป็นตวัแทนนําเขา้และจดัจาํหน่ายผลติภณัฑเ์ฟอรนิ์เจอร ์ ผลติภณัฑส์าํหรบัการ
ตกแต่ง และอุปกรณ์ฟิตเนส จากแบรนดช์ัน้นําระดบัลกัซรูี ่ อาท ิ Technogym, 
Molteni&C, Natuzzi Italia, Giorgetti, Calligaris, Cassina, Christopher Guy, 
Galotti&Radice, Malerba และ Frette เป็นตน้ โดยสนิคา้ของบรษิทัถูกจดัแสดงณ โชว์
รมูภายใตช้ือ่รา้น "Euro Creations" ซึง่ณ 30 ก.ย. 2023 บรษิทัมโีชวร์มูจาํนวน 5 โชวร์มู 
ตัง้อยูใ่นพืน้ทีท่ีเ่ป็น Strategic location ไดแ้ก่ ทองหลอ่, เอกมยั, โครงการครสิตลั ดไีซน์ 
เซน็เตอร,์ สยามพารากอน และ เซน็ทรลั เอม็บาสซี ่

เติบโตพร้อมกบัตลาดระดบัลกัซูร่ี ด้วยสินค้าท่ีบริษทัเป็นตวัแทนแต่เพียงผูเ้ดียว 
จากขอ้มลูของ CBRE research 2022 รายงานตวัเลขการเปิดตวัของบา้นระดบัลกัซรูี่
และซเูปอรล์กัซรูีปี่ 2022 จาํนวน 1,218 หน่วย ซึง่เป็นจาํนวนทีส่งูกวา่ในชว่ง 7 ปีทีผ่า่น
มา สะทอ้นอุปทานของผูป้ระกอบธุรกจิอสงัหาฯสาํหรบับา้นระดบัลกัซรูีแ่ละซเูปอรล์กัซูรี่
ทีเ่พิม่มากขึน้อยา่งชดัเจน ผนวกกบัประสบการณ์ของบรษิทักวา่ 25 ปี ทีม่ฐีานลกูคา้และ
ความสมัพนัธอ์นัดกีบัเจา้ของแบรนดล์กัซรูีต่่างๆ ทาํใหบ้รษิทัรบัผลบวกจากการเตบิโต
ดงักลา่ว รวมถงึผูก่้อตัง้และทมีผูบ้รหิารทีม่ปีระสบการณ์และเขา้ใจการทาํตลาดในกลุม่
สนิคา้ลกัซรูีเ่ป็นอยา่งด ี นอกจากน้ีแบรนดท์ีบ่รษิทัเป็นตวัแทนการนําเขา้และจาํหน่ายใน
ไทยแต่เพยีงผูเ้ดยีวยงัไดร้กัารยอมรบัในกลุม่ลกูคา้ระดบัลกัชรูีอ่กีดว้ย 

คาดกาํไรสทุธิเติบโตต่อเน่ืองไปพร้อมกบัการขยายโชวร์มูใหม่ 3 โชวร์มู 
เราคาดกาํไรสทุธปีิ 2023 เตบิโตเดน่ 50% สูร่ะดบั 160 ลบ. จากทัง้กลุม่ลกูคา้ B2B และ 
B2C และเตบิโตต่อเน่ือง 2024 ภายหลงัจากการรบัรูร้ายไดค้รึง่ปีจากโชวร์มูทีม่กีาํหนด
แลว้เสรจ็ในชว่ง 2Q24 จาํนวน 2 โชวร์มู โดยเราคาดกาํไรสทุธปีิ 2024 เทา่กบั 190 ลบ. 
เตบิโต 19.0% y-y และคาดกาํไรสทุธปีิ 2025 จะเตบิโตต่อภายหลกัการรบัรูร้ายไดข้อง 2 
โชวร์มูเขา้มาเตม็ปีสูร่ะดบั 232 ลบ. เตบิโต 22% y-y คดิเป็นอตัราการเตบิโตของกาํไร
สทุธเิฉลีย่ 29.7% CAGR 

ประเมินราคาเป้าหมายปี 2024 ด้วยวิธี Relative valuation เท่ากบั 13.8 บาท/หุ้น 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสม ปี 2024 ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ PE Multiplier ที ่22.1 
เทา่ ใกลเ้คยีงกบั peers ของกลุม่บรษิทัประกอบธรุกจิ Consumer Discretionary และ
คาดการณ์ EPS ปี 2024ที ่0.62 บาทต่อหุน้ ไดม้ลูคา่เหมาะสมปี 2024 ที ่13.8 บาท/หุน้ 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB13.80 
IPO PRICE THB10.60 
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 
 

Revenue 1,048 1,277 1,513 1,776 
 

Net profit 106 160 190 232 
 

EPS (THB)* 0.53 0.64 0.62 0.76 
 

vs Consensus (%) - - - - 
 

EBITDA 238 295 326 396 
 

Recurring net profit 106 160 190 232 
 

Core EPS (THB)* 0.53 0.64 0.62 0.76 
 

EPS growth (%) N/A N/A (2.5) 22.0 
 

 
 

Core P/E (x) 20.0 16.6 17.0 13.9 
 

Dividend yield (%) 8.2 6.6 1.5 1.8 
 

EV/EBITDA (x) 10.3 10.0 9.0 7.3 
 

Price/book (x) 12.3 11.5 3.4 2.9 
 

ROE (%) 55.4 33.2 22.1 22.8 
 

*Actual number of shares 
Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 

EURO’s IPO summary 
 รายละเอียด 
Pre-IPO shares 250 ลา้นหุน้ 

Share offering 78 ลา้นหุน้ คดิเป็น 25.57% ของจาํนวนหุน้ 

หลงั IPO แบ่งเป็น 2 สว่น  

1) IPO 55 ลา้นหุน้ 18.03% 

2) หุน้สามญัเดมิทีเ่สนอขายโดย EDH 23 ลา้นหุน้ 

7.54% 

Use of proceeds 1) ใชเ้ป็นเงนิลงทุนสาํหรบัการก่อสรา้งโชวร์มูแหง่ใหม ่

จาํนวน 3 แหง่ 

2) ใชช้าํระคนืเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ 

  2.1) สาํหรบัเงนิกูย้มืเพือ่การก่อสรา้งโชวร์มูแหง่ใหม ่

  2.2) สาํหรบัเงนิกูย้มืระยะสัน้สาํหรบัเงนิทุนหมนุเวยีน 

3) นําไปใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนกจิการและการขยาย 

    ธุรกจิ 

Financial advisor Trinity Securities 
Lead Underwriter  Trinity Securities 

 

NOTE: FINANSIA SYRUS SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED 
JOIN AS A CO-UNDERWRITER OF THE INITIAL PUBLIC OFFERING 
(IPO) OF EURO CREATIONS PUBLIC COMPANY LIMITED  
ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF EURO 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
TRINITY SECURITIES
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั ยโูร ครเีอชัน่ส ์ จาํกดั (มหาชน) หรอื “EURO” ประกอบธุรกจิหลกัเป็นตวัแทนนําเขา้และจดั
จาํหน่ายผลติภณัฑเ์ฟอรนิ์เจอร ์ ผลติภณัฑส์าํหรบัการตกแต่ง และอุปกรณ์ฟิตเนส จากแบรนดช์ัน้นํา
ระดบัลกัซรูี ่ โดยเป็นตวัแทนนําเขา้และจดัจาํหน่ายอยา่งเป็นทางการแต่เพยีงผูเ้ดยีวในประเทศไทย 
จาํนวน 16 แบรนด ์ อาท ิ Calligaris, Cassina, Christopher Guy, Dada, Frette, Galotti&Radice, 
Giorgetti, Limited Edition, Malerba, Molteni&C, Natuzzi Italia, Poltrona Frau, Robina, Rolf Benz, 
Sidea และ Technogym เป็นตน้ โดยสนิคา้ของบรษิทัถูกจดัแสดง ณ โชวร์มูภายใตช้ือ่รา้น "Euro 
Creations" และรา้นภายใตแ้บรนดอ์ื่นๆ โดยมโีชวร์มู Flagship ไดแ้ก่ Euro Creations Flagship Gallery 
at Thonglor ตัง้อยูบ่นถนนทองหลอ่ (สขุมุวทิ 55) กรุงเทพฯ ซึง่มลีกัษณะเป็นอาคารโชวร์มูสงู 5 ชัน้ 
แบบ Stand Alone มพีืน้ทีข่ายประมาณ 3,759 ตร.ม. และ Technogym Flagship Showroom at Ekamai 
ตัง้อยูบ่นถนนเอกมยั (สขุมุวทิ 63) กรุงเทพฯ เป็นอาคารโชวร์มูสงู 3 ชัน้ แบบ Stand Alone มพีืน้ทีข่าย
ประมาณ 598 ตร.ม. 

นอกจากน้ียงัมบีรกิารเกีย่วเน่ือง เชน่บรกิารออกแบบและจดัตาํแหน่งใหเ้หมาะสมกบัการใชง้าน และ
บรกิารจดัสง่และตดิตัง้ ครอบคลุมถงึบรกิารหลงัการขายโดยทมีผูเ้ชยีวชาญ เชน่บรกิารซ่อมบาํรุง 
บรกิารซอฟตแ์วรเ์ครือ่งออกกาํลงั เป็นตน้ 

ณ 30 ม.ิย. 23 บรษิทัมโีชวร์มูทีเ่ปิดดาํเนินการแลว้ทัง้สิน้ 5 แหง่ และโชวร์มูแหง่ใหมท่ีก่าํลงัจะเปิดใน
อนาคตอกี จาํนวน 3 แหง่ โดยมรีายละเอยีดดงัน้ี 
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Exhibit 1: รายละเอียดโชวร์มูและพืน้ท่ีขาย 

ลาํดบั โชวร์มู เร่ิมเปิดดาํเนินการ ท่ีอยู่ ขนาดพื้นท่ีขาย (ตร.ม.) 

1 โชวร์มูท่ีเปิดดาํเนินการ จาํนวน 5 โชวร์มู 

1.1 Euro Creations Flagship Gallery at Thonglor ปี 2005 
โชวร์มูทองหล่อซอยสขุมุวทิ 55  

(ทองหลอ่) 
3,759 

 

 

   

1.2 Natuzzi Italia at Siam Paragon ปี 2005 โชวร์มูสยามพารากอน 177 

 

 

   

1.3 Euro Creations Gallery at Crystal Design ปี 2015 
โชวร์มู CDC  

โครงการครสิตลั ดไีซน์ เซน็เตอร ์
1,102 

 

 

   

1.4 Technogym Flagship Showroom at Ekamai ปี 2020 
โชวร์มูเอกมยั 

ซอยสขุมุวทิ 63 (เอกมยั) ถนนสขุมุวทิ 
598 

  

 

   

1.5 Technogym Showroom at Central Embassy ปี 2022 
โชวร์มูเซน็ทรลั เอม็บาสซี ่

ศนูยก์ารคา้ เซน็ทรลั เอม็บาสซี ่ชัน้ 4 
239 

 

 

   

1. รวมพืน้ท่ีขายประมาณ (ตร.ม.)   5,875 
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2 โชวร์มูใหม่ท่ีอยู่ระหว่างดาํเนินการออกแบบและก่อสร้าง จาํนวน 3 โชวร์มู  

2.1 Euro Creations Gallery at Thonglor Soi 5 คาดวา่ภายใน 2Q24 โชวร์มูทองหล่อซอย 5 1,635 

  

 

   

2.2 Euro Creations Flagship Gallery at Phuket คาดวา่ภายใน 2Q24 
โชวร์มูภเูกต็ 

ถนนเทพกระษตัร ีต.เกาะแกว้ อ.เมอืงภเูกต็ 
1,094 

 

 

  

2.3 Euro Creations Gallery at Thonglor Soi 1 คาดวา่ภายใน 4Q26 โชวร์มูทองหล่อซอย 1 4,280 

 

 

   

2. รวมพืน้ท่ีขายประมาณ (ตร.ม.)   7,009 

รวมพืน้ท่ีขายทัง้หมดประมาณ (ตร.ม.)  12,884 
 

Sources: Company data; FSSIA’s compilation 

  

บริษทันําเข้าและจดัจาํหน่ายผลิตภณัฑท์ท่ีหลากหลาย 

บรษิทัเป็นผูนํ้าเขา้และจดัจาํหน่ายเฟอรนิ์เจอร ์ ผลติภณัฑส์าํหรบัการตกแต่ง และอุปกรณ์ฟิตเนส โดย
บรษิทัฯ ครอบคลุมทัง้เฟอรนิ์เจอรภ์ายในบา้น เฟอรนิ์เจอรชุ์ดครวั เฟอรนิ์เจอรส์าํนกังาน เฟอรนิ์เจอร์
นอกอาคาร ผลติภณัฑไ์ฟฟ้าแสงสวา่ง สนิคา้และวสัดุเพือ่การตกแต่ง ของใช ้ เครือ่งนอน เครือ่งออก
กาํลงักาย และสนิคา้หรอือุปกรณ์เทคโนโลย ี โดยบรษิทัฯ เป็นตวัแทนจาํหน่ายโดยตรงกบัเจา้ของสนิคา้
จากแบรนดช์ัน้นําจากต่างประเทศกวา่ 25 แบรนดส์นิคา้  

นอกเหนือจากการนําเสนอผลติภณัฑท์ีห่ลากหลายแลว้บรษิทัยงัมกีารใหบ้รกิารครอบคลุมถงึ 4 บรกิาร 

ไดแ้ก่  

1) บรกิารจดัส่งสนิค้าพร้อมติดตัง้สําหรบัลูกค้า ณ สถานที่ปลายทางที่ลูกค้ากําหนด โดยทมี

จดัสง่และตดิตัง้ทีม่คีวามรูแ้ละความชาํนาญในตวัสนิคา้ 

2) บริการซ่อมบํารุงรกัษาสภาพสนิค้า โดยช่างผู้ได้รบัการฝึกฝนตามมาตรฐานของเจ้าของ 

แบรนดส์นิคา้โดยตรง อาทเิช่น ผลติภณัฑโ์คมไฟและอุปกรณ์ควบคุมอจัฉรยิะและผลติภณัฑ์

ประเภทอุปกรณ์เครือ่งออกกาํลงักายและเทคโนโลยดีจิทิลัสาํหรบัฟิตเนส เป็นตน้ 

3) บรกิารซอฟต์แวรเ์ครื่องออกกําลงั ใหบ้รกิารซอฟทแ์วรท์ีม่ฟัีงก์ชัน่เพิม่ขึน้เพื่อการออกกําลงั

กายด้วยเน้ือหา (Content) หรือหลักสูตรการออกกําลังกายออนไลน์ (Online Fitness 

Course) ทีเ่พิม่มากขึน้ ลกูคา้สามารถเลอืกใชบ้รกิารเพิม่เตมิได ้

4) บรกิารออกแบบและจดัตําแหน่งสนิคา้ใหเ้หมาะสมกบัการใชง้านและพืน้ทีใ่ชส้อยเพื่ออํานวย

ความสะดวกในการตดัสนิใจสัง่ซือ้สนิคา้ เช่น เฟอรนิ์เจอร ์อุปกรณ์หอ้งน้ํา หอ้งครวั ตูเ้สือ้ผา้ 

หอ้งฟิตเนส ระบบเพือ่ควบคุมแสงสวา่ง ผา้มา่น แอร ์และเครือ่งเสยีง 
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กลุ่มลกูค้าเป้าหมาย 

บรษิทัมกีารศกึษาและทาํการตลาดเพือ่วเิคราะหพ์ฤตกิรรมของลกูคา้โดยนําระบบ Salesforce เขา้มาใช้

เพือ่จดัการการขายและการดแูลลกูคา้ การพฒันาระบบออนไลน์ รวมไปถงึการพฒันา Loyalty program 

ทัง้น้ีบรษิทัแบง่กลุม่ประเภทลกูคา้เป็น 2 กลุม่ ไดแ้ก่ 1) กลุม่ลกูคา้ทัว่ไป (Business to Customer: B2C) 

และ 2) กลุม่ลกูคา้ธุรกจิ (Business to Business: B2B)  

การกาํหนดราคา 

บรษิทักาํหนดราคาสนิคา้โดยใชร้าคาอา้งองิกบัราคาตลาดโลก (Global Price) ของแต่ละบรษิทัเจา้ของ  

แบรนดส์นิคา้ รวมถงึการพจิารณาคา่ใชจ้า่ยภาษนํีาเขา้ อตัราแลกเปลีย่น คา่ขนสง่ และคา่ดาํเนินการ

ต่างๆ เป็นตน้ 

สาํหรบัการกาํหนดอตัราคา่บรกิาร บรษิทัจะพจิารณาถงึตน้ทุนคา่บรกิารและคา่ดาํเนินการต่างๆ ซึง่

ขึน้อยูก่บัลกัษณะงานใหบ้รกิารทีแ่ตกต่างกนั โดยบรษิทัจะเรยีกเกบ็คา่บรกิารเมือ่ใหบ้รกิารใหแ้ก่ลกูคา้

ตามแต่กรณีทีไ่ดก้าํหนดหรอืตกลงกนั 

การจดัจาํหน่ายและช่องทางการจดัจาํหน่าย 

บรษิทัแบง่ชอ่งทางการจดัจาํหน่ายสนิคา้เป็น 2 ชอ่งทางหลกั ไดแ้ก่  

1) จาํหน่ายสนิคา้ใหล้กูคา้โดยตรง (B2C) : บรษิทัจาํหน่ายสนิคา้โดยตรงใหก้บัลกูคา้โดยลกูคา้

อาจมาเยีย่มชมทีโ่ชวร์มูโดยทมีขายของบรษิทั หรอืผา่นการแนะนําจากสถาปนิก หรอื

ผูอ้อกแบบของลกูคา้ 

2) จาํหน่ายสนิคา้งานโครงการ (B2B) : บรษิทัตดิต่อโดยตรงกบัผูป้ระกอบธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบั

งานโครงการ โดยทมีขายของบรษิทั เพือ่นําเสนอสนิคา้ และยืน่เสนอราคาผา่นระเบยีบการ

จดัซือ้จดัจา้งของลกูคา้ 

การโฆษณาและประชาสมัพนัธ ์

บรษิทัมนีโยบายการทาํโฆษณาและประชาสมัพนัธ ์ เพือ่ชว่ยกระตุน้ยอดขาย และการสรา้ง Brand 

awareness ใหก้บัลกูคา้เป้าหมาย ดงัน้ี 

1) การทาํโฆษณาและประชาสมัพนัธผ์า่นชอ่งทางดจิติลัแพลตฟอรม์ : เพือ่สือ่สารภาพโฆษณา 

แคมเปญ กจิกรรมของแบรนดส์นิคา้ และขอ้มลูสนิคา้ใหก้บักลุม่ลกูคา้ทีใ่หค้วามสนใจแบรนด์

สนิคา้ต่างๆ ผา่นชอ่งทาง เวบ็ไซตบ์รษิทั รวมถงึชอ่งทาง Social media ต่างๆของบรษิทั  

2) การทาํโฆษณาและประชาสมัพนัธผ์า่นคูค่า้ พนัธมติรธุรกจิ เพือ่ขยายฐานลกูคา้ใหเ้ขา้ถงึและ

เป็นทีรู่จ้กัในกลุม่ลกูคา้ใหม่ๆ  เชน่ การทาํโฆษณาในพืน้ทีโ่ชวร์มูทีต่ ัง้อยูภ่ายในหอ้ง

สรรพสนิคา้ เป็นตน้ 

3) การจดักจิกรรมสง่เสรมิการขาย เชน่ การจดัอเีวน้ทห์รอืกจิกรรมรว่มกบัลกูคา้ คูค่า้ หรอื

พนัธมติรธุรกจิ เพือ่สานสมัพนัธแ์ละเพิม่โอกาสการขายในอนาคต 
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โครงสร้างรายได้ 

บรษิทัจดักลุม่สนิคา้เป็น 3 เสน้ทาง (Stage) ตามการเลอืกซือ้สนิคา้ของลกูคา้เพือ่เตมิเตม็ความสมบรูณ์
ของบา้น โรงแรม อาคารสาํนกังาน และสปอรต์คลบั ดงัน้ี 

 Stage1 กลุม่ผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วขอ้งกบังานสถาปัตยกรรมงานภายใน คอื กลุม่ผลติภณัฑท์ี่
ลกูคา้สรรหาในในชว่งของการก่อสรา้ง ไดแ้ก่ ผลติภณัฑส์าํหรบัหอ้งน้ํา วสัดุปพูืน้ ผลติภณัฑ์
โคมไฟและอุปกรณ์ควบคุมอจัฉรยิะ และเฟอรนิ์เจอรแ์บบบวิทอ์นิ เชน่ ชุดครวัและตูเ้สือ้ผา้ 
เป็นตน้ 

 Stage 2  กลุม่ผลติภณัฑเ์พือ่การใชง้านในพืน้ทีต่่างๆ ภายในบา้นและอาคาร ไดแ้ก่ 
เฟอรนิ์เจอรล์อยตวั และเฟอรนิ์เจอรส์าํนกังาน เป็นตน้ 

 Stage 3  กลุม่ผลติภณัฑเ์พือ่การประดบัตกแต่งและอุปกรณ์ฟิตเนส คอื กลุม่ผลติภณัฑท์ี่
ลกูคา้สรรหาเพิม่เตมิเพือ่เพิม่ทางเลอืกในการใชง้าน หรอืตกแต่งบา้นหรอือาคารเพือ่เตมิเตม็
องคป์ระกอบของพืน้ทีใ่ชส้อยใหส้มบรูณ์ยิง่ขึน้ ไดแ้ก่ อุปกรณ์เครือ่งออกกาํลงักายและ
เทคโนโลยดีจิทิลัสาํหรบัฟิตเนส เฟอรนิ์เจอรก์ลางแจง้ พรม เครือ่งนอน และของประดบั
ตกแต่ง เป็นตน้ 

Exhibit 2: Revenue breakdown by product categories 
  -------- 2020 -------- -------- 2021 -------- -------- 2022 -------- -------- 9M22 -------- -------- 9M23 -------- 

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

รายได้จากการขายและการบริการ 777 99.2 829 98.9 1,048 98.1 720 97.3 958 99.1 

Stage 1 Interior Architecture 331 42.3 232 27.7 287 26.9 184 24.9 360 37.3 

Stage 2 Interior Product 305 38.9 316 37.6 363 33.9 253 34.2 264 27.3 

Stage 3 Decoration and Fitness Equipment 141 18.0 282 33.6 398 37.3 283 38.2 334 34.5 

รายได้อ่ืน  6 0.8 9 1.1 21 1.9 20 2.7 9 0.9 

รายได้รวม  783 100 839 100 1,068 100 740 100 967 100 
 

Sources: Company data; FSSIA’s compilation 

 

นอกจากน้ีบรษิทัยงัจดัแบง่โครงสรา้งรายไดต้ามประเภทลกูคา้ไดด้งัน้ี 

 

Exhibit 3: Revenue breakdown by customers 
 -------- 2020 -------- -------- 2021 -------- -------- 2022 -------- -------- 9M22 -------- -------- 9M23 -------- 

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

รายได้จากการขายและการบริการ 777 100 829 100 1,048 100 720 100 958 100 

- กลุม่ลกูคา้ทัว่ไป (B2C) 438 56.4 578 69.7 682 65.1 490 68.0 652 68.0 

- กลุม่ลกูคา้ธุรกจิ (B2B) 338 43.6 251 30.3 366 34.9 230 32.0 306 32.0 
 

Sources: Company data; FSSIA’s compilation 
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ผลการดาํเนินงานในอดีต 
ผลประกอบการปี 2020-2022 ของ EURO มกีาํไรสทุธเิตบิโตเฉลีย่ 5.7% CAGR โดยมรีายไดส้ว่นใหญ่
จากการขายคดิเป็นสดัสว่นต่อรายไดร้วม 98.7%, 98.1% และ 96.2% ตามลาํดบั โดยมอีตัราการเตบิโต
เฉลีย่ 16.2% CAGR ขณะทีบ่รษิทัมอีตัรากาํไรขัน้ตน้ปรบัเพิม่ขึน้เป็น 49.9% ในปี 2021 และชะลอลง
เป็น 47.0% ในปี 2022 ตามสดัสว่นการขายสนิคา้ใหก้บักลุม่ลกูคา้ B2C ชะลอลงเป็น 65.7% ในปี 2022 
จาก 69.7% ในปี 2021 เน่ืองจากอตัรากาํไรขัน้ตน้ของกลุม่ลกูคา้ B2C สงูกวา่กลุม่ลกูคา้ B2B ขณะที่
คา่ใชจ้า่ยปรบัสงูขึน้จากคา่ใชจ้า่ยพนกังานขายตามจาํนวนพนกังานขายทีเ่พิม่ขึน้รวมถงึคา่โฆษณาและ
คา่ใชจ้า่ยสง่เสรมิการขายทีเ่พิม่ขึน้ทาํใหส้ดัสว่น SG&A to sales ในปี 2020-22 ของบรษิทัปรบัสงูขึน้
เป็น 27.3%, 31.7% และ31.2% ตามลาํดบั  

สาํหรบัปี 2021 บรษิทัมรีายไดจ้ากการขายและบรกิารเทา่กบั 829 ลบ. เพิม่ขึน้ 6.8% y-y สาเหตุหลกั
จากการเพิม่ขึน้ของรายไดข้องกลุม่ลกูคา้ B2C โดยเฉพาะสนิคา้ประเภทอุปกรณ์เครือ่งออกกาํลงักาย 
และเทคโนโลยดีจิทิลัสาํหรบัฟิตเนส เน่ืองจากเป็นชว่งการแพรร่ะบาดของ Covid-19 วถิชีวีติปรบัเปลีย่น
โดยอยูอ่าศยัทีบ่า้นมากขึน้ การทาํกจิกรรมต่างๆในบา้นเพิม่สงูขึน้โดยเฉพาะการออกกาํลงักาย และเริม่
หนัมาตกแต่งบา้นใหค้รบทุกมติกิารใชช้วีติในบา้น ขณะทีย่อดขาย B2B ปรบัลดลงจากงานโครงการ
ต่างๆ ถูกชะลอหรอืลา่ชา้ออกไป ทัง้น้ีจากสดัสว่นการขายสนิคา้ในกลุม่ลกูคา้ B2C เพิม่ขึน้ ขณะที ่B2B 
มสีดัสว่นการขายน้อยลง ทาํใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ของบรษิทัปรบัสงูขึน้เป็น 49.9% จาก 44.3% ในปี 2020 
เน่ืองจากอตัรากาํไรขัน้ตน้ของกลุม่ลกูคา้ B2C สงูกวา่กลุม่ B2B ขณะทีค่า่ใชจ้า่ยของบรษิทัปรบัเพิม่ขึน้
ตามจาํนวนพนกังานขายซึง่สอดคลอ้งกบัการขยายตวัของบรษิทัและรองรบัการเปิดสาขาใหม ่ สง่ผลให้
สดัสว่น SG&A to sales ปรบัสงูขึน้เป็น 31.7% เพิม่ขึน้จาก 27.3% ในปี 2020 ทาํใหม้กีาํไรสทุธ ิ85 ลบ. 
(-10.2% y-y) 

สาํหรบัปี 2022 บรษิทัมรีายไดจ้ากการขายและบรกิารเทา่กบั 1,048 ลบ. เพิม่ขึน้ 26.3% y-y สาเหตุหลกั
มาจากยอดขายของทัง้กลุม่ลกูคา้ B2C และ B2B ทีเ่พิม่ขึน้ โดยกลุม่ลกูคา้ B2C มยีอดขายสงูขึน้แมใ้นปี 
2022 จะมผีลกระทบจากการแพรร่ะบาดของ Covid-19 รวมถงึสภาวะเศรษฐกจิทีม่คีวามผนัผวนสงูจาก
ทัง้ความไมแ่น่นอนทางการเมอืงและอตัราเงนิเฟ้อเพิม่สงูขึน้ อยา่งไรกต็ามกลุม่ลกูคา้ B2C ของบรษิทั
นัน้ไมไ่ดร้บัผลกระทบจากปัจจยัดงักลา่วมากนกัเน่ืองจากสนิคา้ของบรษิทัเจาะกลุม่ลกูคา้ทีม่กีาํลงัซือ้สงู 
นอกจากน้ียอดขายของกลุม่ลกูคา้ B2B ปรบัตวัสงูขึน้ตามภาคเอกชนทีเ่ริม่ฟ้ืนตวัขึน้โดยเฉพาะในสว่น
ของโรงแรมและโครงการอสงัหารมิทรพัยส์าํหรบัคอนโดและบา้นจดัสรรระดบัลกัซรูี ่ ขณะทีอ่ตัรากาํไร
ขัน้ตน้ชะลอเป็น 47.0% ลดลงจาก 49.9% ในปี 2021 เน่ืองจากสดัสว่นการขายสนิคา้ในกลุม่ B2B 
เพิม่ขึน้ตามการฟ้ืนตวัของภาคเอกชน ขณะทีส่ดัสว่น SG&A to sales ปรบัลดลงเป็น 31.2% จาก 31.7% 
ในปี 2021 จากการคุมตน้ทุนทีม่ปีระสทิธภิาพมากขึน้ ทาํใหม้กีาํไรสทุธ ิ106 ลบ. (+24.5% y-y) อยา่งไร
กต็ามในปี 2022 บรษิทัไดม้กีารขายอาคารทีเ่ป็นทีต่ ัง้ของโชวร์มูทองหลอ่ใหก้บันางอมรตัน์ กมับรี ์ ซึง่
เป็นกรรมการและผูถ้อืหุน้ของบรษิทั โดยเป็นรายการ One time ทีเ่ป็นกาํไรจากการจาํหน่ายทรพัยส์นิ
หลงัหกัภาษจีาํนวน 13 ลบ. หากไมร่วมรายการดงักลา่วบรษิทัจะมกีาํไรปกตทิี ่94 ลบ. (+7.9% y-y) 

สาํหรบังวด 9M23 บรษิทัมกีาํไรสทุธจิาํนวน 131 ลบ. (+86% y-y) จากยอดขายทีส่งูขึน้รวมถงึ
ความสามารถในการทาํกาํไรปรบัสงูขึน้ขณะทีย่งัควบคุมคา่ใชจ้า่ยไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ บรษิทัมี
รายไดจ้ากการขายและบรกิารจาํนวน 958 ลบ. (+33% y-y) และมอีตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่สงูขึน้เป็น 47.5% 
จาก 46.6% ในงวด 9M22 ขณะทีส่ามารถคุมสดัสว่น SG&A to sales เทา่กบั 28.9% ลดลงจาก 31.0% 
ในงวด 9M22 

อตัราส่วนทางการเงิน 

สาํหรบัดา้นอตัราสว่นทางการเงนิปี 2020-22 บรษิทัมอีตัราสว่นหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E ratio) 
เทา่กบั 9.7 เทา่, 3.0 เทา่ และ 4.6 เทา่ ตามลาํดบั โดยในปี 2021 บรษิทัม ีD/E ratio ลดลงจากเจา้หน้ี
การคา้และเจา้หน้ีอื่นลดลงรวมถงึมกีารเพิม่ทนุจาํนวน 80 ลบ. โดยในปี 2022 ม ีD/E ratio เพิม่ขึน้จาก
การบนัทกึหน้ีสนิจากสญัญาเชา่เพิม่ขึน้ โดยอตัราหน้ีสนิทีม่ดีอกเบีย้ต่อผูถ้อืหุน้ (IBD/E) เทา่กบั 2.5 เทา่
, 0.3 เทา่ และ 0.1 เทา่ ตามลาํดบั ขณะทีง่วด 9M23 ม ีD/E ratio ที ่5.5 เทา่ และ IBD/E ที ่0.9 เทา่ ปรบั
ขึน้จากเงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ 
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Exhibit 4:  Revenue from sales & service (THB m)  Exhibit 5:  Net Profit (THB m) 

 

 

 
Sources: Company data; FSSIA’s compilation 

 
Sources: Company data; FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 6:  Profitability (%)  Exhibit 7:  Leverage ratio (x) 

 

 

 
Sources: Company data; FSSIA’s compilation 

 
Sources: Company data; FSSIA’s compilation 
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ประเดน็การลงทนุ และคาดการณ์ผลประกอบการ 

เป็นตวัแทนการนําเข้าและจาํหน่ายในประเทศไทยแต่เพียงผูเ้ดียว 

EURO เป็นตวัแทนในการนําเขา้และจดัจาํหน่ายอยา่งเป็นทางการในประเทศไทยแต่เพยีงผูเ้ดยีวสาํหรบั
ผลติภณัฑเ์ฟอรนิ์เจอร ์ผลติภณัฑส์าํหรบัการตกแต่ง และอุปกรณ์ฟิตเนส จากแบรนดช์ัน้นําระดบัลกัซรูี่
จากต่างประเทศ รวมถงึความสมัพนัธท์ีด่ใีนระดบัองคก์ร พรอ้มทัง้การบรษิทัมอีงคค์วามรูใ้นการบรหิาร
จดัการแบรนด ์การวางตาํแหน่งของแบรนด ์(Brand Positioning) ประกอบกบัมบีรกิารทีเ่กีย่วเน่ือง เชน่ 
บรกิารออกแบบใหเ้หมาะกบัการใชง้าน 

แบรนด์สนิค้าที่บรษิัท เป็นตวัแทนนําเข้าและจําหน่ายแต่เพยีงผู้เดียวในประเทศไทยนัน้ได้รบัการ
ยอมรบัจากบรษิทัพฒันาอสงัหารมิทรพัยช์ัน้นํา โดยไดร้บัเลอืกใหต้กแต่งโครงการระดบัลกัชรูี ่เชน่ 

 Technogym ไดร้บัเลอืกใหใ้ชใ้นสว่นของพืน้ทีอ่อกกําลงักาย Four Seasons Hotel Bangkok 
at Chao Phraya River และ Amanpuri (Phuket) 

 GESSI ไดร้บัเลอืกใหใ้ชใ้นโครงการ Mulberry Grove The Forestias (Villa and Condo) และ 
Intercontinental Residence Huahin 

 Molteni&C / Dada ได้รบัเลอืกให้ใช้ในโครงการ Mulberry Grove The Forestias Villa และ 
Sixsense Residences The Forestias 

 Molteni&C (Loose Furniture) ไดร้บัเลอืกใหใ้ชใ้นโครงการ Mulberry Grove The Forestias 
Villa, Dusit Residences และ The Forestias Signature Series Condo 

 Cassina ไดร้บัเลอืกใหใ้ชใ้นโครงการ Bugaan Sansiri และ Dusit Residences 

 Giorgetti ได้รับเลือกให้ใช้ในโครงการ Mulberry Grove The Forestias Villa และ Dusit 
Residences 

 Lutron ได้รับเลือกให้ใช้ใน Six Senses The Forestias, Aman Hotels and Resorts และ 
Park Hyatt Bangkok 

บริษทัมีโชวร์มูบนทาํเลท่ีมีศกัยภาพในการแขง่ขนั 

EURO มโีชวร์มู Flagship ขนาดใหญ่ แบบ Stand Alone จาํนวน 2 แหง่ ไดแ้ก่ Euro Creations Flagship 
Gallery at Thonglor ตัง้อยูบ่นถนนทองหลอ่ และ Technogym Flagship Showroom at Ekamai ตัง้อยู่
บนถนนเอกมยั รวมถงึโชวร์มูอื่นๆ ทีต่ ัง้อยูใ่นหา้งสรรพสนิคา้ใจกลางกรุงเทพฯ นอกจากน้ีบรษิทัยงัมี
โชวร์มูทีก่าํลงัอยูใ่นระหวา่งการออกแบบและก่อสรา้งโชวร์มูใหมเ่พิม่อกีจาํนวน 3 แหง่ ซึง่ 2 แหง่ตัง้อยู่
บนถนนทองหลอ่ และอกี 1 แหง่เป็นการขยายโชวร์มูไปทีจ่งัหวดัภเูกต็ 

ด้วยประสบการณ์ในการประกอบธรุกิจน้ีมามากกว่า 25 ปี 

ดว้ยประสบการณ์การประกอบธุรกจิเกีย่วกบัเฟอรนิ์เจอรร์ะดบัลกัซูรีม่ามากกว่า 25 ปี บรษิทัไดพ้ฒันา
ความสมัพนัธก์บัลูกคา้ใหไ้ดร้บัความพงึพอใจสงูสุดโดยมลีูกคา้ทีก่ลบัมาซื้อซํ้ารวมถงึแนะนําลูกคา้ราย
ใหม่ๆ ให้บริษัทฯ อย่างต่อเน่ือง (Loyal Customer) ซึ่งฐานลูกค้ากลุ่มน้ีถือเป็นกลุ่มที่ก่อให้เกิดการ
เตบิโตในผลติภณัฑใ์หมข่องบรษิทั  

นอกจากน้ีผูก่้อตัง้และทมีผูบ้รหิารระกอบดว้ยบุคลากรทีม่คีวามรูค้วามเขา้ใจในธุรกจิเฟอรนิ์เจอรร์ะดบั
ลกัซูรีอ่ยา่งลกึซึง้ สามารถนําพาบรษิทัผา่นการเปลีย่นผา่นในหลายยุคสมยัจนไดร้บัการยอมรบัและเป็น
หน่ึงในผู้นําในวงการเฟอร์นิเจอร์ระดับลักซูรี่ในประเทศไทย รวมทัง้ทีมผู้บริหารยังมีการพฒันา
ความสมัพนัธ์อย่างแน่นแฟ้นกบับรษิทัเจา้ของแบรนด์สนิค้าต่างประเทศในรูปแบบของพนัธมติรทาง
ธุรกจิ ทีจ่ะทาํใหบ้รษิทัฯ เตบิโตไดอ้ยา่งยัง่ยนืในอนาคต 
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ได้รบัผลบวกจากจาํนวนบา้นท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะกลุ่มลกัซูร่ีและซูเปอรล์กัซูร่ี 

ภาพรวมตลาดอสงัหารมิทรพัย ์2000-2022 ขยายตวัขึน้อย่างต่อเน่ืองโดยองิตวัเลขเลขทีอ่ยู่อาศยัทุก
ประเภทจดทะเบยีนในเขตกรุงเทพและปรมิณฑลของไทยเตบิโตขึน้ 12.3% CAGR ขณะทีภ่าพรวมปี 
2022 มแีนวโน้มฟ้ืนตวัขึน้ได ้18.8% เขา้ใกลค้่าเฉลีย่ 5 ปี ภายหลงัจากทีช่ะลอลงจากการแพร่ระบาด
ของ Covid-19 ทัง้น้ีหากจดักลุ่มอายุบา้นทีเ่ป็นกลุ่มลกูคา้ทีเ่น้นการตกแต่งภายใน สะทอ้นจากอายุบา้น
ที่น้อยกว่า 10 ปี ซึ่งมสีดัส่วนกว่า 36.8% ที่มแีนวโน้มจะตกแต่งบ้านและช่วงเปลี่ยนเฟอร์นิเจอร์ ซึ่ง
สะทอ้นอุปสงคท์ีย่งัมอียูใ่นตลาด 

นอกจากน้ีจากขอ้มูลของ CBRE research 2022 รายงานตวัเลขการเปิดตวัของบ้านระดบัลกัซูรี่และ
ซูเปอร์ลกัซูรีปี่ 2022 จํานวน 1,218 หน่วย ซึ่งเป็นจํานวนที่สูงกว่าในช่วง 7 ปีที่ผ่านมา 2015-2021 
สะทอ้นอุปทานของผูป้ระกอบธุรกจิอสงัหาฯสาํหรบับา้นระดบัลกัซูรีแ่ละซูเปอรล์กัซรูีท่ ีเ่พิม่มากขึน้อยา่ง
ชดัเจน ซึง่เป็นปัจจยัเกือ้หนุนการประกอบธุรกจิของบรษิทั 

Exhibit 8: New housing numbers in metropolitan Bangkok*  

            
Ages of  
houses  

21 20 19 18 17 16 15 14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0 
> 20 
years 11-20 years 5-10 years < 5 years 

 41.5% 21.6% 21.5% 15.3% 

Major renovation Major renovation Minor renovation Decorations 
 

*Note: includes housing projects, apartments, condominiums, and self-built housing  
Sources: BOT; FSSIA’s compilation 
 

Exhibit 9: จาํนวนบ้านจดทะเบียนในกรงุเทพฯและปริมณฑล  Exhibit 10: การเปิดตวัของบ้านระดบัลกัซูร่ีและซูเปอรล์กัซูร่ี 

 

 

 
Source: BOT 

 
Source: CBRE research 
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คาดการณ์กาํไรปี 2024 เติบโตต่อเน่ือง ภายหลงัจากการเปิดโชวร์มูใหม ่

เราคาดกาํไรสทุธปีิ 2023 เตบิโตเดน่ 50% สูร่ะดบั 160 ลบ. จากทัง้กลุม่ลกูคา้ B2B และ B2C ตามความ
ตอ้งการซือ้สนิคา้แบรนดข์องลกูคา้ทีเ่พิม่ขึน้ และจะเตบิโตต่อเน่ืองในปี 2024 ภายหลงัจากการทยอย
รบัรูร้ายไดค้รึง่ปีจากโชวร์มูทีม่กีาํหนดแลว้เสรจ็ในชว่ง 2Q24 จาํนวน 2 โชวร์มู ไดแ้ก่ โชวร์มูทองหลอ่
ซอย 5 และโชวร์มูภเูกต็ โดยเราคาดกาํไรสทุธปีิ 2024 เทา่กบั 190 ลบ. เตบิโต 19.0% y-y และคาดกาํไร
สทุธปีิ 2025 จะเตบิโตต่อภายหลงัการรบัรูร้ายไดข้อง 2 โชวร์มูเขา้มาเตม็ปีสูร่ะดบั 232 ลบ. เตบิโต 
22.0% y-y คดิเป็นอตัราการเตบิโตของกาํไรสทุธเิฉลีย่ 29.7% CAGR โดยมสีมมตฐิานดงัน้ี 

1. เราคาดโชวร์มู 2 โชวร์มู ไดแ้ก่ โชวร์มูทองหลอ่ซอย 5 และโชวร์มูภเูกต็ พืน้ทีข่ายรวม 2,729 ตร.ม. 
จะแลว้เสรจ็ใน 2Q24 และสามารถรบัรูร้ายไดไ้ดต้ัง้แต่ตน้งวด 3Q24  

2. เราคาดรายไดจ้ากการขายและบรกิารปี 2023-25 เตบิโต 21.8% y-y, 18.5% y-y และ17.4% y-y คดิ
เป็นการเตบิโตเฉลีย่ 19.2% CAGR หนุนจากยอดขายสนิคา้ทัง้ 3 stage และกลุม่ลกูคา้ทัง้ B2B และ 
B2C เพิม่ขึน้ 

3. เราคาดอตัรากาํไรขัน้ตน้ปี 2023-25 ที ่47.4%, 46.8% และ 46.7% ตามลาํดบัจากสดัสว่นการขายที่
มุง่เน้นกลุม่ลกูคา้ B2C ทีม่อีตัรากาํไรขัน้ตน้ดกีวา่กลุม่ B2B รวมถงึรายไดจ้ากโชวร์มูใหมท่ีเ่ราคาดวา่จะ
มสีนิคา้ทีใ่หอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ดกีวา่โชวร์มูเดมิ 

4. เราคาด SG&A to sales ปี 2023 ปรบัลดลงเป็น 29.8% จากการควบคุมค่าใช้จ่ายที่ดขี ึน้ รวมถึง
คา่ใชจ้า่ยดา้นสาธารณูปโภคลดลง และในปี 2024 ปรบัสงูขึน้เป็น 30.6% จากคา่ใชจ้า่ยในการเปิดสาขา 
(Pre-operating expenses) 2 โชว์รูมใหม่ ก่อนจะที่ทยอยลดลงในปี 2025 เป็น 29.9% จากการเริม่
ทยอยรบัรูร้ายไดข้อง 2 โชวร์มูเตม็ปีทีจ่ะชว่ยหนุนยอดขายและทาํใหส้ดัสว่น SG&A to sales ปรบัดขีึน้ 
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Exhibit 11:  Revenue from sales & service (MB)  Exhibit 12:  Gross Profit (MB) 

 

 

 
Sources: Company data; FSSIA estimates 

 
Sources: Company data; FSSIA estimates 

 

Exhibit 13:  Net Profit (MB)  Exhibit 14:  Profitability (%) 

 

 

 
Sources: Company data; FSSIA estimates 

 
Sources: Company data; FSSIA estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสม 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ EURO ดว้ยวธิ ี Relative valuation องิ PE Multiplier ที ่ 22.1 เทา่ 
ใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลีย่ Forward PE2024 ของบรษิทัประกอบธุรกจิ Consumer Discretionary จาํนวน 7 
ราย ประกอบดว้ย COM7, SYNEX, CRC, ILM, HMPRO, GLOBAL และ DOHOME 

ดงันัน้ เราเลอืกประเมนิมลูคา่หุน้ EURO โดยองิ PE Multiplier ที ่22.1 เทา่ และคาดการณ์ EPS ปี 2024
ที ่0.62 บาทต่อหุน้ จงึคาํนวนไดม้ลูคา่เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2024 ที ่13.8 บาทต่อหุน้ 

ทัง้น้ีประมาณการของเราขึน้กบัโชวร์มูใหมท่ัง้ 3 โชวร์มูทีเ่รารวมเขา้ไปในประมาณการตามระยะเวลาที่
จะแล้วเสร็จตามกําหนดที่บริษัทตัง้เป้าหมายไว้ ซึ่งหากบริษัทไม่สามารถขยายโชว์รูมได้ภายใน
ระยะเวลาทีก่าํหนดจะกระทบต่อประมาณการและมลูคา่เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานของเราได ้

Exhibit 15: Peers Comparison as of 5 Jan 2024 
Company  BBG Market GP margin NP margin NPAT growth ----- PE ----- ---- ROE ---- ---- PBV --- EV/ EBITDA 

    Cap 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 

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

Consumer Discretionary                  

Com7 COM7 TB 1,769 14.5 12.7 4.4 4.3 2.9 11.1 19.6 17.7 41.6 41.7 7.8 7.0 13.8 12.5 

Central Retail Corp CRC TB 6,861 39.0 0.7 0.0 0.0 8.9 22.2 29.1 24.9 12.6 13.4 3.5 3.2 14.6 12.9 

Synex Thailand SYNEX TB 276 4.1 4.3 1.2 1.5 (36.9) 34.0 22.0 15.7 10.2 13.8 2.2 2.1 19.3 15.6 

Home improvement                 

Index Livingmall ILM TB 352 54.1 54.2 6.9 7.2 5.3 11.1 17.6 15.9 12.0 12.7 2.1 2.0 8.3 7.5 

Home Product Center HMPRO TB 4,583 34.1 34.2 8.7 8.9 5.6 10.7 24.2 21.9 26.4 27.7 6.2 5.9 14.2 13.1 

Siam Global House GLOBAL TB 2,391 29.5 29.8 8.2 8.4 (21.1) 9.7 30.2 27.5 12.1 12.2 3.5 3.2 22.5 20.6 

Dohome DOHOME TB 1,050 18.5 19.7 1.9 3.1 (23.2) 87.0 61.3 32.8 4.9 8.5 2.9 2.7 26.3 19.3 

Home improvement average   8,377 34.1 34.5 6.4 6.9 (8.3) 29.6 33.3 24.5 13.8 15.3 3.7 3.4 17.8 15.1 

Consumer Discretionary average 17,282 27.7 22.2 4.5 4.8 (0.5) 17.3 29.2 22.3 17.1 18.6 4.0 3.7 17.0 14.5 
 

Sources: FSSIA; FSSIA estimates 
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

EURO มทีุนจดทะเบยีน 152.5 ลบ. เป็นทุนจดทะเบยีนชาํระแลว้ 125 ลบ. แบ่งออกเป็นหุน้สามญั 305 
ลา้นหุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท โดยจาํนวนหุน้ทีเ่สนอขายในครัง้น้ีทัง้หมด 78 ลา้นหุน้ คดิเป็น 
25.57% แบง่ออกเป็น 2 สว่น ไดแ้ก่ 

1. หุ้นสามญัเพิม่ทุนที่เสนอขายโดยบรษิทั (IPO) จํานวน 55 ล้านหุ้น คิดเป็น 18.03% ของ
จาํนวนหุน้ทีอ่อกและเสนอขายภายหลงัการเสนอขายหุน้ต่อประชาชนในครัง้น้ี 

2. หุน้สามญัเดมิทีเ่สนอขายโดย European Design Holdings Limited (“EDH”) จาํนวน 23 ลา้น
หุน้ คดิเป็น 7.54% ของจาํนวนหุน้ทีอ่อกและเสนอขายภายหลงัการเสนอขายหุน้ต่อประชาชน
ในครัง้น้ี 

โดยมวีตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ีเพือ่   

1) ใชเ้ป็นเงนิลงทุนสาํหรบัการก่อสรา้งโชวร์มูแหง่ใหม ่จาํนวน 3 แหง่ 

2) ใชช้าํระคนืเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ 

2.1 สาํหรบัเงนิกูย้มืเพือ่การก่อสรา้งโชวร์มูแหง่ใหม ่

2.2 สาํหรบัเงนิกูย้มืระยะสัน้สาํหรบัเงนิทุนหมนุเวยีนกจิการ 

3) นําไปใชใ้นการขยายธุรกจิและเป็นเงนิทนุหมนุเวยีนกจิการ 

Exhibit 16: โครงสร้างการถอืหุ้น 

รายช่ือผูถื้อหุ้น ก่อนเสนอขายหุ้นต่อประชาชน ภายหลงัเสนอขายหุ้นต่อประชาชน 

  จาํนวน (หุ้น) (%) จาํนวน (หุ้น) (%) 

1 ครอบครวักมับีร ์ 181,600,000 72.6 181,600,000 59.5 

1.1. นายโกมล กมับรี ์ 68,100,000 27.2 68,100,000 22.3 

1.2. นางอมรตัน์ กมับรี ์ 68,100,000 27.2 68,100,000 22.3 

1.3. นางสาวมารสิา กมับรี ์ 45,400,000 18.2 45,400,000 14.9 

2 ครอบครวัอมรรตันเวช 45,400,000 18.2 45,400,000 14.9 

2.1. นายสรุเดช อมรรตันเวช 9,080,000 3.6 9,080,000 3.0 

2.2. นายสรุเชษฐ ์อมรรตันเวช 9,080,000 3.6 9,080,000 3.0 

2.3. นายอุกฤษฎ์ อมรรตันเวช 6,174,400 2.5 6,174,400 2.0 

2.4. นายอานนท ์อมรรตันเวช 5,992,800 2.4 5,992,800 2.0 

2.5. นายอานนัท ์อมรรตันเวช 5,992,800 2.4 5,992,800 2.0 

2.6. นายสรุนิทร ์อมรรตันเวช 9,080,000 3.6 9,080,000 3.0 

3 European Design Holdings Limited /3 23,000,000 9.2 - - 

4 จาํนวนหุ้นท่ีเสนอขายแก่ประชาชน ซ่ึงรวมถึง กรรมการ 

ผูบ้ริหาร พนักงานของบริษทั 

- - 78,000,000 25.6 

รวมทัง้หมด 250,000,000 100 305,000,000 100 
 

Sources: Company data; FSSIA’s compilation 
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นโยบายการจ่ายปันผล 

บรษิทั มนีโยบายการจา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไมน้่อยกวา่ 30% ของกําไรสุทธจิากงบเฉพาะ

กจิการภายหลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคล และเงนิสาํรองต่างๆ ทุกประเภทตามทีก่ําหนดไวใ้นกฎหมาย

และขอ้บงัคบัของบรษิทัฯ อย่างไรกต็าม การจ่ายเงนิปันผลดงักล่าวอาจมกีารเปลีย่นแปลงไดข้ึน้อยู่กบั

ภาวะเศรษฐกจิ กระแสเงนิสดของบรษิทัและแผนการลงทุนของบรษิทัและบรษิทัในเครอื (หากม)ี ตาม

ความจาํเป็น และความเหมาะสมอื่นๆ ตามทีค่ณะกรรมการบรษิทัเหน็สมควร 

ทัง้น้ี การจ่ายเงนิปันผลประจาํปีจะตอ้งไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ เวน้แต่เป็นการจ่ายเงนิปันผล

ระหวา่งกาล ซึง่คณะกรรมการบรษิทัอาจอนุมตัใิหจ้า่ยเงนิปันผลระหวา่งกาลไดเ้ป็นครัง้คราวเมือ่เหน็วา่

บรษิทัมกีําไรพอทีจ่ะทําเช่นนัน้ได ้และใหร้ายงานการจ่ายเงนิปันผลระหว่างกาลดงักล่าวใหท้ีป่ระชุมผู้

ถอืหุน้ทราบในการประชุมคราวถดัไป 
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ปัจจยัเส่ียงในการดาํเนินธรุกิจ 
ความเส่ียงจากการไม่สามารถขยายโชวร์มูได้ภายในระยะเวลาท่ีกาํหนด หรือมีค่าใช้จ่ายท่ีสูง
กว่างบประมาณ หรือแผนการลงทุนในการขยายโชวร์มูไม่เป็นไปตามคาดการณ์ 

บรษิทัมแีผนในการเปิดโชวร์มูแหง่ใหม ่จาํนวน 3 แหง่ ไดแ้ก่ โชวร์มูทองหลอ่ซอย 5 และโชวร์มูภเูกต็ที่
คาดการณ์วา่จะเปิดดาํเนินการภายในไตรมาสที ่2 ของปี 2567 และโชวร์มูทองหลอ่ซอย 1 ทีค่าดการณ์
วา่จะเปิดดาํเนินการภายในไตรมาสที ่ 4 ของปี 2569 และอาจมกีารขยายโชวร์มูเพิม่เตมิอกีในอนาคต 
อยา่งไรกด็ ี บรษิทัฯ อาจมคีวามเสีย่งจากการทีไ่มส่ามารถขยายโชวร์มูไดภ้ายในระยะเวลาทีก่าํหนด 
เน่ืองจากเกดิความลา่ชา้ในการออกแบบ ก่อสรา้ง และการดาํเนินการต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง หรอืมคีา่ใชจ้า่ย
ทีส่งูกวา่งบประมาณทีต่ัง้ไว ้ เน่ืองจากตน้ทุนการก่อสรา้งอาจสงูกวา่งบประมาณทีต่ัง้ไว ้ หรอืแผนการ
ลงทุนในการขยายโชวร์มูอาจไมเ่ป็นไปตามคาดการณ์ เน่ืองจากสมมตฐิานทีเ่กีย่วกบัการดาํเนินงาน 

Mitigate: บรษิทัมกีารศกึษาถงึความเป็นไปไดข้องการขยายโชวร์มูโดยพจิารณาจากทาํเลทีต่ ัง้ ประเภท
สนิคา้ กลุม่ลกูคา้เป้าหมาย ยอดขาย ตน้ทุนก่อสรา้งและคา่ใชจ้า่ยการดาํเนินการต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง 
รวมถงึไดม้กีารกาํหนดแผนงาน การคดัเลอืกผูร้บัเหมา มกีระบวนการสอบเทยีบราคาและต่อรองราคา
กบัคูค่า้เพือ่ใหบ้รษิทัฯ ไดร้บัประโยชน์สงูสดุ นอกจากน้ี บรษิทัฯ มกีารตดิตามแผนงานและการบรหิาร
จดัการตน้ทุนเพือ่พจิารณาทบทวนแผนงานและควบคุมตน้ทนุอยา่งสมํ่าเสมอ เพือ่ใหม้ ัน่ใจวา่การลงทุน
เป็นไปตามงบประมาณและกรอบระยะเวลาทีก่าํหนดไว ้ และสามารถจดัการแกไ้ขปัญหา หรอืปรบั
แผนการดาํเนินการทีอ่าจไมเ่ป็นไปตามคาดการณ์ไดท้นัเวลาตามสถานการณ์ทีเ่ปลีย่นแปลงไปไดอ้ยา่ง
เหมาะสม 

ความเส่ียงจากจากการพ่ึงพิงรายได้จากการขายสินค้าของบริษทัเจ้าของแบรนดสิ์นค้า 

บรษิทัจดัหาสนิคา้เพือ่มาจดัจาํหน่ายจากบรษิทัเจา้ของสนิคา้ ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ โดยบรษิทั
มรีายไดจ้ากการขายผลติภณัฑแ์บรนด์หน่ึง ภายใต้สญัญาตวัแทนจําหน่ายแต่เพยีงผูเ้ดยีวในประเทศ
ไทย โดยในปี 2022 คดิเป็นสดัสว่นประมาณ 35% ดงันัน้ บรษิทัจงึอาจมคีวามเสีย่งจากการพึง่พงิบรษิทั
เจา้ของสนิคา้แบรนดด์งักลา่ว หรอืสนิคา้แบรนดอ์ื่นๆ ซึง่บรษิทัฯ อาจไมส่ามารถจดัหาสนิคา้ใหเ้พยีงพอ
ต่อความตอ้งการของลูกคา้ หรอืการจดัหาสนิคา้เกดิความล่าชา้ หรอืการถูกยกเลกิสญัญาและส่งผลให้
บรษิทัฯ ไม่สามารถสัง่ซื้อสนิคา้มาจดัจําหน่ายได ้หรอืบรษิทัเจา้ของสนิคา้สงวนสทิธิจ์ดัจาํหน่ายสนิคา้
ไดโ้ดยตรงไดต้ามเงือ่นไขการคา้ทัว่ไปทีร่ะบุไวใ้นสญัญาแต่งตัง้ตวัแทนจาํหน่าย 

Mitigate: การทาํสญัญากบับรษิทัเจา้ของสนิคา้รายดงักล่าวเป็นไปตามปกตธิุรกจิทีบ่รษิทัเจา้ของสนิคา้
ไดท้ําสญัญากบัตวัแทนจําหน่าย ประกอบกบับรษิทัดําเนินธุรกจิกบับรษิทัเจ้าของสนิคา้รายดงักล่าว
ภายใตแ้นวทางแบบพนัธมติรทางธุรกจิ บรษิทัเป็นตวัแทนจําหน่ายแต่เพยีงผูเ้ดยีวในประเทศไทย มา
ตัง้แต่ปี 2018 และได้รบัการต่อสญัญาอย่างต่อเน่ือง นอกจากน้ีบริษัทยงัมกีลยุทธ์เพิม่สนิค้าหลาย
ประเภทจากเจา้ของสนิคา้ทีแ่ตกต่างเพือ่ลดการพึง่พาแบรนดใ์ดแบรนดห์น่ึง 

ความเส่ียงจากการบริหารสินค้าคงเหลือ 

บรษิทันําเขา้สนิคา้จากต่างประเทศเป็นหลกั ซึง่มรีะยะเวลาขายสนิคา้เฉลีย่ยาวกวา่ 280-308 วนั ซึง่
โดยทัว่ไปจะใชเ้วลาตัง้แต่ลกูคา้สัง่ซือ้สนิคา้จนถงึนําเขา้จากประเทศตน้ทางถงึประเทศไทยประมาณ 5 - 
6 เดอืนจากนัน้จงึนําสนิคา้มาจดัเกบ็ไวใ้นคลงัสนิคา้เพือ่รอจาํหน่ายใหก้บัลกูคา้ หรอืนําสง่ใหแ้ก่ลกูคา้ใน
กรณีทีล่กูคา้ไดส้ัง่ซือ้ไวแ้ลว้ ดงันัน้ บรษิทัฯ อาจมคีวามเสีย่งจากการบรหิารสนิคา้คงเหลอืหากสนิคา้ที่
ส ัง่ซือ้มาไมส่ามารถจาํหน่ายใหก้บัลกูคา้ไดต้ามแผนการขายทีค่าดการณ์ไว ้หรอืไมส่ามารถนําสง่ของที่
ลกูคา้ไดส้ัง่ไวเ้น่ืองจากสถานทีนํ่าสง่สนิคา้ของลกูคา้อยูร่ะหวา่งดาํเนินการก่อสรา้งไมแ่ลว้เสรจ็ หรอือยู่
ระหวา่งจดัเตรยีมสถานทีว่างสนิคา้ ซึง่สง่ผลใหต้น้ทุนการจดัเกบ็สนิคา้คงคลงัอาจเพิม่สงูขึน้จาก
ประมาณการทีค่าดการณ์ไว ้

Mitigate: บรษิทัมกีารวางแผนการสัง่ซือ้สนิคา้คงเหลอืไวเ้ผือ่ขายใหก้บัลกูคา้และตดิตามยอดขายของ
แต่ละกลุม่สนิคา้อยา่งต่อเน่ือง โดยในการจดัทาํแผนการสัง่ซือ้ บรษิทัมกีารนําประสบการณ์ ความรู้
ความเชีย่วชาญ และขอ้มลูการขายในอดตีของบรษิทัและของบรษิทัเจา้ของสนิคา้มาใชว้เิคราะหแ์ละ
คาดการณ์ปรมิาณการสัง่ซือ้สนิคา้ใหเ้หมาะสมและตรงกบัความตอ้งการของลกูคา้ใหม้ากทีส่ดุ 
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Financial Statements 
Euro Creations 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Revenue 829 1,048 1,277 1,513 1,776 
Cost of goods sold (416) (556) (672) (805) (947) 
Gross profit 414 492 605 708 830 
Other operating income 9 21 13 15 18 
Operating costs (263) (326) (381) (464) (531) 
Operating EBITDA 197 238 295 326 396 
Depreciation (39) (52) (58) (67) (80) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 160 186 237 259 317 
Net financing costs (6) (14) (18) (22) (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 152 171 219 238 290 
Tax (31) (35) (44) (48) (58) 
Profit after tax 122 136 175 190 232 
Minority interests (36) (30) (15) 0 0 
Preferred dividends 0 0 0 0 0 
Other items - - - - - 
Reported net profit 85 106 160 190 232 
Non-recurring items & goodwill (net) 0 0 0 0 0 
Recurring net profit 85 106 160 190 232 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.43 0.53 0.64 0.62 0.76 
Reported EPS 0.43 0.53 0.64 0.62 0.76 
DPS 0.18 0.87 0.70 0.15 0.19 
Diluted shares (used to calculate per share data) 200 200 250 305 305 
Growth      
Revenue (%) 6.8 26.3 21.8 18.5 17.4 
Operating EBITDA (%) 43.1 20.0 23.8 10.6 21.5 
Operating EBIT (%) 15.1 16.6 27.3 9.5 22.1 
Recurring EPS (%) (82.0) 24.5 20.5 (2.5) 22.0 
Reported EPS (%) (82.0) 24.5 20.5 (2.5) 22.0 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 49.9 47.0 47.4 46.8 46.7 
Operating EBITDA margin (%) 23.9 22.7 23.1 21.6 22.3 
Operating EBIT margin (%) 19.2 17.8 18.6 17.1 17.8 
Net margin (%) 10.3 10.1 12.5 12.6 13.1 
Effective tax rate (%) 20.1 20.7 20.0 20.0 20.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 42.6 164.6 108.7 24.8 24.6 
Interest cover (X) 21.9 12.7 13.0 12.0 12.0 
Inventory days 340.1 325.2 314.7 294.7 297.7 
Debtor days 41.6 35.4 32.6 32.6 32.8 
Creditor days 368.8 355.6 384.3 369.3 373.8 
Operating ROIC (%) 76.0 109.6 330.9 369.9 428.1 
ROIC (%) 31.5 27.8 36.5 35.0 35.3 
ROE (%) 66.5 55.4 79.4 32.4 22.5 
ROA (%) 15.4 13.1 14.1 10.9 9.7 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Sales 829 1,048 1,277 1,513 1,776 
Sources: Euro Creations; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Euro Creations 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring net profit 85 106 160 190 232 
Depreciation 39 52 58 67 80 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items 36 30 15 0 0 
Change in working capital (133) 168 42 30 36 
Cash flow from operations 27 356 275 287 348 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment - (60) (76) (82) (92) 
Net acquisitions & disposals (237) (81) (46) (100) (141) 
Other investments (net) 0 10 0 0 0 
Cash flow from investing (237) (130) (122) (182) (233) 
Dividends paid (13) (85) (174) (47) (57) 
Equity finance 80 0 58 568 0 
Debt finance 174 21 61 94 130 
Other financing cash flows 17 (4) (18) (21) (26) 
Cash flow from financing 235 (159) (73) 594 47 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 0 0 0 
Movement in cash 26 67 79 698 162 
Free cash flow to firm (FCFF) (203.64) 240.18 170.81 126.26 141.66 
Free cash flow to equity (FCFE) (17.74) 241.91 195.59 177.11 219.39 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share (0.81) 0.96 0.68 0.51 0.57 
FCFE per share (0.07) 0.97 0.78 0.71 0.88 
Recurring cash flow per share 0.80 0.94 0.93 0.84 1.02 
 
 
 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Tangible fixed assets (gross) 196 210 238 265 293 
Less: Accumulated depreciation (128) (135) (145) (157) (172) 
Tangible fixed assets (net) 68 75 93 108 121 
Intangible fixed assets (net) (included RoU) 343 423 467 566 705 
Long-term financial assets - - - - - 
Invest. in associates & subsidiaries - - - - - 
Cash & equivalents 45 112 191 890 1,052 
A/C receivable 99 104 124 147 172 
Inventories 382 516 542 650 764 
Other current assets 44 0 0 0 0 
Current assets 570 732 858 1,687 1,989 
Other assets 20 15 18 22 26 
Total assets 1,001 1,245 1,436 2,384 2,841 
Common equity 211 172 231 942 1,117 
Minorities etc. 39 49 49 49 49 
Total shareholders' equity 250 221 280 991 1,166 
Long term debt (included lease liabilities) 300 344 397 481 597 
Other long-term liabilities 2 2 2 3 3 
Long-term liabilities 301 345 400 483 600 
A/C payable 369 613 679 815 961 
Short term debt (included lease liabilities) 67 44 51 62 76 
Other current liabilities 13 21 27 32 38 
Current liabilities 450 678 757 909 1,074 
Total liabilities and shareholders' equity 1,001 1,245 1,436 2,384 2,841 
Net working capital 143 (14) (40) (50) (61) 
Invested capital 574 498 539 646 790 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 1.05 0.86 0.92 3.09 3.66 
Tangible book value per share (0.66) (1.25) (0.95) 1.23 1.35 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 128.9 124.8 92.0 (35.0) (32.5) 
Net debt/total assets (%) 32.2 22.2 17.9 (14.6) (13.4) 
Current ratio (x) 1.3 1.1 1.1 1.9 1.9 
CF interest cover (x) (1.4) 21.6 15.9 13.0 12.8 
 

Valuation 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring P/E (x) * 24.9 20.0 16.6 17.0 13.9 
Recurring P/E @ target price (x) * 32.4 26.0 21.6 22.1 18.1 
Reported P/E (x) 24.9 20.0 16.6 17.0 13.9 
Dividend yield (%) 1.7 8.2 6.6 1.5 1.8 
Price/book (x) 10.1 12.3 11.5 3.4 2.9 
Price/tangible book (x) (16.1) (8.5) (11.2) 8.6 7.8 
EV/EBITDA (x) ** 12.5 10.3 10.0 9.0 7.3 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 15.7 12.9 12.7 12.0 9.8 
EV/invested capital (x) 4.3 4.9 5.5 4.5 3.7 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Euro Creations; FSSIA estimates
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EURO CREATIONS (EURO TB)  

 
   
Exhibit 17:  ESG disclosure from IPO prospectus as of 12 Jul 2023 

FY ending Dec 31 FY 2022 1Q23 
Environmental   

Climate change policy --  
Climate change opportunities discussed --  
GHG scope 2 location-based policy Yes  
Biodiversity policy --  
Energy efficiency policy Yes  
Electricity used Yes  
Fuel used - crude oil/diesel --  
Waste reduction policy Yes  
Water policy Yes  
Water consumption --  

Social   
Human rights policy Yes  
Policy against child labor --  
Quality assurance and recall policy Yes  
Consumer data protection policy --  
Equal opportunity policy Yes  
Gender pay gap breakout --  
Pct women in workforce Yes  
Business ethics policy Yes  
Anti-bribery ethics policy Yes  
Health and safety policy Yes  
Lost time incident rate - employees --  
Training policy Yes  
Fair remuneration policy Yes  
Number of employees - CSR --  
Total hours spent by firm - employee training --  
Social supply chain management --  

 

 

FY ending Dec 31 FY 2022 1Q23 
Governance    
Board size / Independent directors (ID) / Female 7 / 3 / 2 8 / 3 / 2 
No. of board meetings for the year / % attendance 9 / 100%  

Company conducts board evaluations Yes  
Number of non-executive directors on board 0  
Director share ownership guidelines No  
Board age limit No  
Age of the youngest / oldest director  34 / 63  
Number of executives / female  5 / 3 6 / 3 
Executive share ownership guidelines No  

Size of audit committee / ID 3 / 3  
Audit committee meetings 2  
Audit committee meeting attendance (%) 100  

Size of compensation committee 3 / 2  
Number of compensation committee meetings 1  
Compensation committee meeting attendance (%) 100  

Size of nomination committee / ID 3 / 2  
Number of nomination committee meetings 1  
Nomination committee meeting attendance (%) 100  

Board compensation (THB m) 0.56 0.13 
Executive compensation (THB m) 9.99 7.60 
Auditor fee (THB m) 2.20 2.15 (2023) 
  (PricewaterhouseCoopers ABAS Ltd.)   
Total employee (no.) 261 277 
Employee compensation (THB m) 166.1 46.8 
Sustainability governance    

Verification type n/a n/a 
Board duration (years) 3 3 

 

Sources: EURO; FSSIA’s compilation 
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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 

Jitra Amornthum 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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