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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/07/19-31/12/19 11/05/20   0.0265 
01/01/19-30/06/19 23/08/19   0.091 

- 02/05/19   0.139 

 
 

 

 

ขาย 
ราคาเป้าหมาย 1.10 บาท 

Upside/Downside -27% 

Median Consensus 1.30 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 1.50 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 2.58/1.48 บาท 

มลูค่าตลาด 4,999 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์Ř.ř) 3,333 ลา้นหุน้ 
Free Float 49.17% 

Foreign Limit/Available 49%/46.84% 

NVDR in hand (% of share) 2.11% 
ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 12,066.30 

Anti-corruption: n/a 
CG Score:   

ยอดโอนและธุรกิจหลักอ่อนแอต่อเนืÉอง  
 รายงานขาดทุนสุทธ ิ3Q64 ทีÉ 250.2 ล้านบาท จากทีÉกาํไร 9.1 ล้านบาทใน 2Q64 และ

จากกาํไร 292 ล้านบาทใน 3Q63 
 คาดปี 2564 มีผลการดาํเนินงานขาดทุน 287 ล้านบาท และคาดสามารถฟืÊ นเป็นกาํไร

ในปี 2565 ทีÉ 350 ล้านบาท  
 คาดปี 2565 จะมกีารเปิดตัวโครงการใหม่ 5 โครงการ (คอนโด 3 โครงการและ

แนวราบ 2 โครงการ) มูลค่ารวม 7.0 พนัล้านบาท  
 คาดระดับ D/E จะลดลงมาอยูท่ีÉ 1.9X จาก 2.0X หลังจากการเพิÉมทุน 
 ปรับเป้ายอดขายลง หลังจากการเปิดตัวโครงการใหม่ยงัคงไม่แน่นอน   
 ยงัคงแนะนาํ “ขาย” ทีÉราคาเป้าหมาย 1.10 บาท   

3Q64 Earnings Review  

 ANAN รายงานขาดทนุสทุธิทีÉ 250.2 ลา้นบาท จากทีÉกาํไร 9.1 ลา้นบาทใน /Q64 และ
จากกาํไร 292 ลา้นบาทใน 3Q63 

 รายไดจ้ากการโอนใน 3Q64 อยู่ทีÉ 526 ลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 23% QoQ และ 11% 
YoY และมียอดโอนของกลุม่ JV อยู่ทีÉรวมทีÉ 1.1 พนัลา้นบาท แตใ่น 3Q64 มีการรบัรู้
ขาดทนุจากส่วนแบ่งการร่วมทนุทีÉ 29 ลา้นบาท จากทีÉมีกาํไร  34 ลา้นบาทใน 2Q64 และ
กาํไร 287 ลา้นบาทใน 3Q63 โดยการรบัรูข้าดทนุใน 3Q64 มาจากยอดโอนทีÉลดลง 
ในขณะทีÉยงัคงมีค่าใชจ่้ายการเตรียมเปิดโครงการใหม่ 

 ระดบั Gross Margin ของกลุม่อสงัหารมิทรพัยอ์ยู่ทีÉราว 20% ปรบัตวัลดลงจาก 22% ใน 
2Q64 

 ยอด Presales ใน 3Q64 อยู่ทีÉ 2.4 พนัลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 26.4% YoY ส่งผลให ้
9M64 มียอด Presales รวมอยู่ทีÉ 9.65 พนัลา้นบาท นบัเป็น 70% ของเปา้ทัÊงปีทีÉ 1.37 
หมืÉนลา้นบาท โดยทีÉในชว่ง 9M64 ยงัไม่มีการเปิดตวัโครงการใหม่   

ปรับคาดการณปี์ 2564-2565 ล 

ปรบัคาดการณก์าํไรปี 2564 ลงจาก 424 ลา้นบาท เป็นขาดทนุ 287 ลา้นบาท จากการปรบั
คาดการณย์อดโอนของทัÊง ANAN และของโครงการรว่มทนุลง เนืÉองจากการโอนโครงการทีÉเป็น
คอนโดในปี 2564 มาจากการโอนโครงการใน Inventory ทัÊงหมด สง่ผลใหย้งัตอ้งใช ้Promotion 
ในการกระตุน้ยอดขายและยอดโอน และเราปรบักาํไรปี 2565 ลง เป็น 350 ลา้นบาท โดยทีÉปี 
2565 จะมีการเริÉมโอนโครงการใหม่ 3 โครงการ มลูคา่รวม 1.56 มืÉนลา้นบาท และคาดว่าจะมีการ
เปิดตวัโครงการใหม่ 5 โครงการ มลูคา่รวม 7.0 พนัลา้นบาท  
ยังคงแนะนาํ “ขาย” ทีÉราคาเป้าหมาย 1.10 บาท   
ยงัคงคาํแนะนาํ “ขาย” ทีÉราคาเปา้หมายใหม่ 1.10 บาท (จาก 1.18 บาท) จากธุรกิจ
อสงัหารมิทรพัยย์งัไม่ฟทน้นตวั และการทีÉมีการเปิดตวัโครงการใหม่ในช่วง 2 ปี ส่งผลลใหมี้ยอด 
Backlog ทีÉลดลง และการเพิÉมทุนจะส่งผลใหมี้ Dilution Effect ทีÉ 20% (และหากรวมการแปลง 
ANAN_W1 จะ Fully Dilution ทีÉ 33.3%) ทัÊงนี Êตลาดยงัคงมีความกงัวลต่อโครงการ Ashton 
Asoke ทีÉยงัอยู่ในระหว่างการอทุธรณ ์   

 
 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 
Sales(Bt mn)  8,483   4,104   3,372   3,576   3,795  
EBITDA(Bt mn)  (282)  (307)  (289)  (247)  (255) 
Net Profit (Bt mn)  705   (207)  (287)  350   429  
EPS (Bt)  0.21   (0.06)  (0.09)  0.11   0.13  
EV/EBITDA (x)  (21.95)  14.78   (2.46)  5.66   6.03  
PER(x)  12.49   (20.97)  (17.40)  10.47   8.55  
DPS(Bt)  0.12   -   -  0.03   0.04  
Div Yield (%) 4.5% 0.0% 0.0% 2.9% 3.5% 
ROE (%) 3.8% -1.2% -2.5% 3.0% 3.6% 
P/BV 0.53 0.27 0.52 0.37 0.36 
Source : Trinity Research 
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“”  

ปัจจยัเสีÉยง 

การแข่งขนัของการเปิดตวัโครงการคอนโดใหม่ อาจส่งผลตอ่ความสามารถในการแข่งขนัดา้น

ราคา ในขณะทีÉอตัราการปฏิเสธสินเชืÉอยงัคงเป็นปัจจยัหลกัทีÉกดดนัรายไดข้องกลุม่

อสงัหารมิทรพัย ์ ซึÉงเป็นผลจากการทีÉความเชืÉอมัÉนผูบ้ริโภคทีÉยงัคงอ่อนแอ ในขณะทีÉราคาทีÉดินทีÉ

ใกลแ้นวรถไฟฟ้าปรบัตวัสูงขึ Êนอย่างต่อเนืÉอง เป็นการกดดนัอตัรากาํไรขัÊนตน้ของบรษิัท 

 

Assumptions:  

P/E 10X  

Equity gain from JV (2563F) 710 mb  

Gross profit margin 23% 

SG&A expense 30% 

Net profit margin  10.9% (Include JV) 
 

 
ANAN Quarterly Result 

 
 

 
 
Source : Company Data, Trinity Research 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ANAN's quarterly income statement (Bt mn)
ANANDA DEVELOPMENT PUBLIC COMPANY LIMITED  
Financial Statement (Consolidated)
(Unit: Bt mn) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 %QoQ %YoY
Revenues
Sales 945        573        924        990        662        -33% -30%
COGs 633 -428 581 623 494 -21% -22%
Gross profits 313        1,001     343        367        169        -54% -46%
Other income 424        122        123        199        111        -44% -74%
SG&A 425        350        381        359        316        -12% -26%
EBITDA 371        829        137        260        11          -96% -97%
Depreciation&Amortisation 60 56 53 52 47 -10% -21%
Interest expense 146        154        180        166        168        1% 15%
Net profit before tax 166        619        (96)         42          (204)       N/A N/A
Income tax 79          (71)         (32)         (11)         (46)         N/A N/A
Equity from subsidiary 287        402        155        34          (29)         N/A N/A
Minority interest 22          89          65          28          16          -42% -26%
Net profit before extra item 292        948        (26)         7            (250)       N/A N/A
Extra ordinary gain (loss) -         (1,022)    31          2            -         -100% N/A
Net profit (loss) 292        (74)         5.5         9.1         (250.2)    N/A N/A

EPS (Bt) before extra item 0.09 0.28 (0.01) 0.00 (0.08) N/A N/A

EPS (Bt) 0.09 (0.02) 0.00 0.00 (0.08) N/A N/A
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Source:  ANAN, Trinity Research 
 
 
 

Source:  ANAN, Trinity research 
 

 
 
 
 

Figure 1 : Brands under ANAN 
 

 

Figure 2 : Presales Update 
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ANANDA DEVELOPMENT PUBLIC COMPANY LIMITED  
Income statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Sales 8,483 4,104 3,372 3,576 3,795

Cost of good sold (6,100) (2,629) (2,312) (2,393) (2,532)

Gross Profit 2,383 1,475 1,059 1,184 1,263

SG&A (2,664) (1,782) (1,349) (1,430) (1,518)

EBITDA (282) (307) (289) (247) (255)

Depreciation & Amortization (156) (237) (176) (104) (82)

EBIT (437) (544) (465) (351) (337)

Equity Shares (JV) 1,117 1,076 323 710 781

Financial Costs (590) (624) (643) (662) (682)

Other Income 721 1,139 535 551 567

Pretax Profit 811 1,048 (250) 248 329

Tax 42 (72) 126 102 99

Net Profit before minority 853 975 (124) 350 429

Less Minority Interest (148) (160) (163) 0 0

Net Profit before Extra. 705 816 (287) 350 429

Extraordinary items 0 (1,022) 0 0 0

Reported Net Profit 705 (207) (287) 350 429

EPS (Bt) 0.21 (0.06) (0.09) 0.11 0.13

# Share (mn) 3,333 3,333 3,333 3,333 3,333

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

  Cash in hand & at banks 4,028 3,187 3,378 3,446 3,618

  Accounts receivable -net 915 376 105 112 119

  Inventories 46 1 3 3 3

  Other current assets 26,413 23,783 20,058 21,126 22,166

Total Current Assets 31,403 27,347 23,544 24,686 25,906

Investments 0 0 0 0 0

Property, Plant & Equipment 979 283 157 103 71

Others 16,413 15,669 15,464 15,566 15,515

Total Assets 48,795 43,298 39,166 40,356 41,492

  Loans and O/D from banks 0 0 0 0 0

  Account payable-trade 1,521 1,037 507 524 555

  Current portion 1 yr L/T loans 754 1,459 1,910 2,065 2,186

  Other current liabilities 14,935 13,838 15,564 16,200 16,791

Total Current Liabilities 17,210 16,333 17,981 18,789 19,532

Long-term liabilities 12,894 8,726 9,093 9,218 9,317

Other 216 803 781 792 786

Total Liabilities 30,321 25,863 27,855 28,799 29,635

  Paid-up share capital 333 333 333 333 333

  Premium on share capital 5,120 5,110 5,110 5,110 5,110

  Legal reserve 33 33 33 33 33

  Unappropriated  5,230 4,475 4,188 4,433 4,733

  Others 5,918 5,838 (162) (162) (162)

Total Equity before MI 16,634 15,790 9,503 9,748 10,048

Minority Interest 1,840 1,645 1,808 1,808 1,808

Total Equity 18,474 17,435 11,311 11,556 11,856

Total Liabilities & Equity 48,795 43,298 39,166 40,356 41,492
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ANANDA DEVELOPMENT PUBLIC COMPANY LIMITED  
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Pretax Prof it 811 1,048 (250) 248 329

Depreciation 156 237 176 104 82

Change in Working Capital (1,206) (3,179) (5,450) 333 477

Others 42 (72) 126 102 99

CF from Operating Activities (7,384) (1,236) (486) (710) (781)

Capital Expenditure (7,582) (2,789) (3,642) (3,642) (3,642)

Others 5,912 6,042 3,965 4,352 4,423

CF from Investing Activities (1,670) 3,253 323 710 781

Capital Raising (1,624) (428) 0 0 0

Net Proceeds from debt 2,617 8,866 4,288 5,063 5,205

Cash Dividend (767) (88) 0 (105) (129)

others 8,143 (11,208) (3,934) (4,890) (4,904)

CF from Financing Activities 8,369 (2,858) 354 68 172

Net change in Cash (686) (841) 191 68 172

Beginning Cash 4,714 4,028 3,187 3,378 3,446

Ending Cash 4,028 3,187 3,378 3,446 3,618

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Per Share (Bt)

EPS 0.21 -0.06 -0.09 0.11 0.13

DPS 0.12 0.00 0.00 0.03 0.04

BV 4.99 4.74 2.85 2.92 3.01

CF -2.27 -0.84 -1.09 -1.09 -1.09

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.82 1.67 1.31 1.31 1.33

Quick Ratio 1.82 1.67 1.31 1.31 1.33

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 26.25% 30.17% 26.20% 30.19% 31.11%

EBITDA Margin -3.32% -7.48% -8.59% -6.90% -6.72%

EBIT Margin -5.15% -13.24% -13.80% -9.81% -8.89%

Net Margin 8.31% -5.03% -8.52% 9.79% 11.30%

ROE 3.81% -1.18% -2.54% 3.03% 3.62%

Efficiency Ratio

ROA 1.44% -0.48% -0.73% 0.87% 1.03%

ROFA 71.97% -73.08% -183.20% 340.01% 608.02%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.48 1.82 1.64 2.93 2.95

Net Debt to Equity 0.82 0.81 1.61 1.65 1.66

Interest Coverage Ratio -0.74 -0.87 -0.72 -0.53 -0.49

Growth      

Sales Grow th -14.60% -51.62% -17.85% 6.06% 6.11%

EBITDA Grow th N/A N/A N/A N/A N/A

Net Prof it Grow th -70.87% N/A N.A. N.A. 22.54%

EPS Grow th -70.87% N/A N.A. N.A. 22.54%

Valuation

PER (x) 12.49 N/A N/A 10.47 8.55

P/BV (x) 0.53 0.27 0.53 0.38 0.36

EV/EBITDA (x) N/A 14.78 N/A 5.66 6.03

P/CF (x) -0.15 -0.39 -0.30 -0.30 -0.30

Dividend Yield (%) 4.45% 0.00% 0.00% 2.86% 3.51%

Dividend Payout Ratio (%) 25% 0% 0% 30% 30%
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Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


