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COMPANY UPDATE Thailand



Ananda Development (ANAN.BK/ANAN TB)*



ราชาคอนโดติดรถไฟฟ้ า



Outperform Maintained Price as of 18 Dec 2017



5.95



12M target price (Bt/shr)



7.00



Unchanged / Revised up (down) (%) Upside/downside (%)



14.8 17.6



Key messages



กำไรสุ ทธิของ ANAN ใน 3Q60 อ่อนแอเนื่ องจำกรำยได้ จำกยอดโอนต่ ำ และค่ำใช้จ่ำยในกำรดำเนิ นงำนเิิ่ขข้นน อย่ำ งไรก็ ต ำข เรำคำดว่ำ ก ำไรจำกยอดโอนใน 4Q60 น่ำจะดีดตัวข้นนอย่ำงแข็งแกร่ ง เนื่องเรำคำดว่ำบริ ษทั น่ ำจะ โอนรับรู ้รำยได้จำกโครงกำรคอนโดถ้งหกโครงกำร และ รำยได้จำกค่ำ ธรรขเนี ยขกำรบริ ห ำรโครงกำรและกำร ก่อสร้ำงก็ออกขำดี กว่ำที่เรำคำดไว้ อีกทันงด้ำน presales เองก็โตถ้ง 66% YoY เรำจ้งปรับเิิ่ขประขำณกำรกำไร สุ ทธิ ปี FY60 ข้นนอีก 6% เป็ น1.86 ิันล้ำนบำท เรำจ้ง ยังคงแนะนำให้ซนื อ โดยให้รำคำเป้ ำหขำยใหข่ปี 2561 ที่ 7.00 บำท จำกเดิข 6.10 บำท โดยอิงจำก PER เฉลี่ยระยะ ยำวที่ 10x Trading data Mkt cap (Btbn/US$mn)



19.8/496



Outstanding shares (mn)



3,333



Foreign ownership (mn)



120



3M avg. daily trading (mn)



19



52-week trading range (Bt)



4.6-6.6



Performance (%)



3M



6M



12M



Absolute



10.2



11.2



22.9



Relative



6.9



1.7



8.6



Quarterly EPS Bt 2015 2016 2017



1Q 0.02 0.04 0.03



2Q 0.02 0.06 0.07



3Q 0.05 0.07 0.03



4Q 0.27 0.28 n.a.



Share price chart 7.0



(5)



Share Price



Jul-17



Sep-17



Price performance relative to SET



Source: SET



Ratasak Piriyanont 66.2658.8888 Ext. 8857 [email protected]



Valuation & action เรำเชื่ อว่ำกำไรของ ANAN ขีแนวโน้ขเติบโตแข็งแกร่ ง โดยขี backlog เต็ขขือด้วย ซ้่ งจะทำให้กำไรโต ชัดเจนจำกยอด presales ที่ น่ำประทับใจ ดังนันน เรำจ้ งยังคงแนะนำให้ซนื อ โดยให้รำคำเป้ ำหขำยใหข่ปี 2561 ที่ 7.00 บำท จำกเดิข 6.10 บำท โดยอิงจำก PER เฉลี่ยระยะยำวที่ 10x



Key financials and valuations



4.5



May-17



มีแนวโน้ มเติบโตแข็งแกร่ ง โดยมี backlog ในมือเพียบ ในขณะเดี ยวกัน บริ ษทั ก็ยงั ขีขีขุขของที่เป็ นบวกกับแนวโน้ขตลำดอสังหำริ ขทรั ิย์ โดยตันงเป้ ำจะเปิ ดตัว โครงกำรใหข่ในปี 2561 รวข 22 โครงกำรขูลค่ำรวข 4.8 หขื่นล้ำนบำท เิิ่ขข้นนจำกเป้ ำปี นีน ถ้ง 15% แข้ว่ำ ยอดเปิ ดตัวโครงกำรใหข่ปีนีน จะโตถ้ง 102% YoY นอกจำกนีน เรำคำดว่ำกำไรของบริ ษทั ก็น่ำจะโตต่อเนื่ อง ในปี 2561 ถ้ง 26% YoY โดยเรำประเขินว่ำยอดโอนซ้่ งรวขโครงกำร JV ด้วยจะอยูท่ ี่ 3.53 หขื่นล้ำนบำท ซ้่ งต่ำกว่ำเป้ ำของ ANAN ที่ 4 หขื่นล้ำนบำท จนถ้ งขณะนีน backlog ในขือของ ANAN อยู่ที่ 5.44 หขื่น ล้ำนบำท คิดเป็ น 97%, 73% และ 30% ของประขำณกำรยอดโอนของเรำในปี 2560-62 ตำขลำดับ
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5.0



Mar-17



อุปสงค์ คอนโดตามแนวรถไฟฟ้าแข็งแกร่ ง ในช่ วง 9M60 ANAN ได้เปิ ดตัวโครงกำรใหข่ไป 12 โครงกำร ขูลค่ำโครงกำรรวข 3.4 หขื่นล้ำนบำท เิิ่ขข้นนถ้ง 257% YoY โดยบริ ษทั ตันงเป้ ำที่จะเปิ ดตัวโครงกำรใหข่ขูลค่ำรวข 4.2 หขื่นล้ำนบำทในปี 2560 เิิ่ขข้นนถ้ ง 102% YoY โดยตลำดตอบรั บโครงกำรที่เปิ ดใหข่ส่วนใหญ่ในปี นีน ของบริ ษทั ค่อนข้ำงดี ขี อัตรำ take-up rate เฉลี่ ยอยูท่ ี่ 55% โดยไข่รวขแบรนด์ UNIO, โครงกำรแนวรำบ และกำรเปิ ดตัวแบบ soft opening ซ้่ งถื อว่ำสู งกว่ำอัตรำ take-up rate เฉลี่ยของตลำดคอนโดขิเนี ยขโดยรวขที่ 40% ดังนันน ANAN จ้งทำยอด presales ได้แรงถ้ง 2.5 หขื่นล้ำนบำทใน 9M60 เิิ่ขข้นน 66% YoY



15 6.0



4.0 Dec-16



Impact คาดว่ากาไรจะฟื้ นตัวได้ใน 4Q60 กำไรสุ ทธิ ของ ANAN ใน 3Q60 อยูท่ ี่ 141 ล้ำนบำท ลดลง 44% YoY และ 50% QoQ เนื่ องจำกรำยได้ จำกยอดโอนต่ำ และ SG&A เิิ่ขข้นนจำกค่ำใช้จ่ำยที่เิิ่ขข้นนจำกกำรเช่ ำสำนักงำน และโครงกำร Urban Tech อย่ำงไรก็ตำข เรำคำดว่ำรำยได้จำกยอดโอนใน 4Q60 น่ำจะดีดตัวข้นนอย่ำงแข็งแกร่ ง และรำยได้จำก ค่ำธรรขเนี ยขกำรบริ หำรโครงกำร และกำรก่ อสร้ ำงก็ออกขำดี กว่ำที่ เรำคำดไว้ ดังนันน เรำจ้ งปรั บเิิ่ข ประขำณกำรกำไรสุ ทธิ ปี FY60 ข้นนอีก 6% เป็ น1.86 ิันล้ำนบำท เนื่ องจำกเรำคำดว่ำกำไรจะเร่ งตัวข้นน ใน 4Q60 และถ้งจุดสู งสุ ดของปี นีน ที่ 1.3 ิันล้ำนบทำ เิิ่ขข้นนถ้ ง 826% QoQ และ 46% YoY โดยคำดว่ำ จะขีคอนโดขีเนียขถ้งหกโครงกำรที่ิร้อขโอนได้เิิ่ข



Risks ควำขเชื่อขัน่ ผูบ้ ริ โภคลดลง และภำวะเศรษฐกิจอ่อนแอลง



25



6.5



5.5



Event อัิเดตข้อขูลบริ ษทั และปรับประขำณกำรกำไร



(15) Dec-17



Revenue (Bt mn) Gross profit (Bt mn) EBIT (Bt mn) Net profit (Bt mn) EPS(Bt) DPS(Bt) EPSgrowth (%) P/E(x) P/B (x) EV/EBITDA (x) Net Debt to Equity (x) Dividend Yield (%) Return on Avg. Equity (%) Source: Company data, KGI Research



Dec-15A 10,740 4,159 1,727 1,207 0.36 0.10 (7.3) 11.55 1.60 11.2 0.7 2.39 15.4



Dec-16A 11,730 4,043 1,985 1,501 0.45 0.14 24.4 10.97 1.53 12.1 0.8 2.83 15.4



Dec-17F 13,245 4,643 2,428 1,865 0.56 0.15 24.2 10.72 1.65 11.6 0.8 2.52 16.3



Dec-18F 11,647 4,028 3,090 2,347 0.70 0.19 25.8 8.52 1.45 8.9 0.6 3.17 18.1



Dec-19F 15,355 5,249 3,602 2,680 0.80 0.22 14.2 7.46 1.27 8.5  0.7 3.62 18.1



    



 











December 19, 2017



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Figure 1: 4Q17 earnings preview Bt mn Sales COGS Gross profit SG&A Operating profit EBIT Interest expense Income tax expense Net profit Percent Gross margin SG&A/sales



4Q17F 4,838 3,174 1,663 844 1,614 1,654 97 252 1,304 4Q17F 34.4 17.5



4Q16 3,531 2,396 1,135 719 1,026 1,071 93 84 893 4Q16 32.1 20.4



YoY (%) 37.0 32.5 46.5 17.4 57.3 54.5 4.2 200.0 46.0 YoY (ppts) 2.2 (2.9)



3Q17 2,634 1,708 927 649 234 289 89 59 141 3Q17 35.2 24.6



QoQ (%) 83.7 85.9 79.5 30.1 591.0 472.4 8.9 330.4 825.5 QoQ (ppts) (0.8) (7.2)



Source: KGI Research



Figure 2: Backlog and forecast breakdown (1) ANAN target, KGI transfer forecast and backlog, Bt bn
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Source: KGI Research, Companry data



Figure 3: Backlog and forecast breakdown (2) ANAN target, KGI transfer forecast and backlog, Bt bn
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Source: KGI Research, Companry data



ชื่อแรกที่นึกถึง และตัวเลือกแรกที่จะซื้อ โครงกำรคอนโดขิเนียขของ ANAN ขักจะอยูใ่ นทำเลใกล้สถำนี รถไฟฟ้ ำ กลยุทธ์นน ี ถือเป็ น signature ของบริ ษทั และทำให้ ANAN เป็ นผูป้ ระกอบกำรรำยแรกๆ ที่ ผบู้ ริ โภคน้ กถ้ งเขื่ อคิ ดจะซืน อคอนโด และหนุนกำไรของบริ ษทั เติบโตอย่ำงต่อเนื่ องในช่วงหลำยปี ที่ผำ่ นขำ ทันงนีน ANAN ยังคงเป็ นตัวเลือก แรกของเรำส ำหรั บ กำรลงทุ น ในหุ ้ น กลุ่ ขอสังหำริ ขทรั ิย์ เนื่ องจำกคำดว่ำก ำไรจะเติ บ โตอย่ำ ง แข็งแกร่ ง และบริ ษทั ก็ยงั ขี backlog เต็ขขือ ในขณะที่กำหนดเวลำกำรก่อสร้ ำงและกำรโอนโครงกำร ก็ขกั จะเป็ นไปตำขกำหนดที่บริ ษทั วำงไว้ ซ้่งสะท้อนถ้งคุณภำิของ backlog



December 19, 2017



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Figure 4: ANAN’s transfer schedule Value (Btm)



3Q17
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0.10
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100%



Ideo Q Ratchatewi



2,000
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0.20
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0.40



0.20
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19%



0.40



0.20
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Ideo Mobi Sukhumvit 40



Value (Btm)



3Q17
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100%
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0.20



0.20
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0.40
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3,000
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Source: KGI Research, Companry data



December 19, 2017



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Figure 5: Tracking management’s targets Update as of 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16



2016 17,000 15,110 13,411 13,477 13,477 12,713



Transfer target ANAN ANAN's JV share 13,543 3,457 12,002 3,108 11,200 2,211 11,266 2,211 11,266 2,211 10,230 2,483



2016 12,024 8,789 8,673 9,598 10,972 11,429



Backlog ANAN ANAN's JV share 8,810 3,214 5,681 3,108 6,462 2,211 7,387 2,211 8,761 2,211 9,223 2,206



2016 70.7 58.2 64.7 71.2 81.4 89.9



% Target secured ANAN ANAN's JV share 65.1 93.0 47.3 100.0 57.7 100.0 65.6 100.0 77.8 100.0 90.2 88.8



Update as of 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17



2017 22,000 22,000 23,120 23,005 23,120 18,499 18,707 18,684 18,411 16,909



Transfer target ANAN ANAN's JV share 14,000 8,000 14,000 8,000 15,735 7,385 15,735 7,270 15,735 7,385 11,658 6,841 12,158 6,549 12,110 6,574 11,503 6,908 10,546 6,363



2017 4,654 7,644 10,075 10,789 9,462 12,107 11,018 12,406 13,422 15,897



Backlog ANAN ANAN's JV share 0 4,654 1,961 5,683 3,088 6,987 3,519 7,270 3,546 5,916 5,480 6,627 5,299 5,719 6,419 5,987 6,882 6,540 9,631 6,266



2017 21.2 34.7 43.6 46.9 40.9 65.4 58.9 66.4 72.9 94.0



% Target secured ANAN ANAN JV 0.0 58.2 14.0 71.0 19.6 94.6 22.4 100.0 22.5 80.1 47.0 96.9 43.6 87.3 53.0 91.1 59.8 94.7 91.3 98.5



Update as of 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17



2018 30,000 26,000 27,500 27,500 27,500 27,500 28,018 27,252 27,252 24,323



Transfer target ANAN ANAN's JV share 15,000 15,000 10,000 16,000 12,086 15,414 12,086 15,414 12,086 15,414 12,086 15,414 13,094 14,924 13,094 14,158 13,094 14,158 9,710 14,613



2018 2,682 3,278 4,888 5,729 7,616 8,847 12,008 11,497 11,690 12,672



Backlog ANAN ANAN's JV share 0 2,682 0 3,278 0 4,888 0 5,729 0 7,616 188 8,659 385 11,623 607 10,890 1,052 10,638 1,215 11,457



2018 8.9 12.6 17.8 20.8 27.7 32.2 42.9 42.2 42.9 52.1



% Target secured ANAN ANAN JV 0.0 17.9 0.0 20.5 0.0 31.7 0.0 37.2 0.0 49.4 1.6 56.2 2.9 77.9 4.6 76.9 8.0 75.1 12.5 78.4



Update as of 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17



2019 35,000 35,000 33,135 33,130 33,130 33,130 36,583 34,487 34,487 31,005



Transfer target ANAN ANAN's JV share 18,000 17,000 28,000 7,000 17,197 15,938 17,191 15,939 17,191 15,939 17,191 15,939 24,183 12,400 21,482 13,005 21,482 13,005 15,294 15,711



2019 0 0 0 0 0 0 797 1,355 4,196 5,948



Backlog ANAN ANAN's JV share 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 797 0 1,355 0 4,196 558 5,390



2019 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2.2 3.9 12.2 19.2



% Target secured ANAN ANAN JV 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.4 0.0 10.4 0.0 32.3 3.6 34.3



Update as of 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17



2020 39,393 39,393 44,525 41,590 41,590 38,652



Transfer target ANAN ANAN's JV share 20,931 18,462 20,931 18,462 30,724 13,801 24,316 17,274 24,316 17,274 18,733 19,919



2020 0 0 0 0 914 1,874



Backlog ANAN ANAN's JV share 0 0 0 0 0 0 0 0 0 914 0 1,874



2020 0.0 0.0 0.0 0.0 2.2 4.8



% Target secured ANAN ANAN JV 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.3 0.0 9.4



Source: KGI Research, Companry data



December 19, 2017



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Figure 6: Company profile Ananda Development (ANAN) is a leading property developer known



Figure 7: Revenue forecast



best in developing condominium projects close to BTS and MRT. The



Revenue, Bt mn



company was established in 1999 and listed on Stock Exchange of 15.4



Thailand in 2012. Though demand for condominiums next to mass transit



stations has always been resilient



segments,



management



usually



adopts



a



13.2



and outperformed other mixed



approach



in



11.7



10.7



its



11.6



business plan to respond to each different economic cycle and market condition.



2015



Source: KGI Research



2016



2017F



2018F



2019F



Source: Company data, KGI Research



Figure 8: Gross profit Gross profit, Bt mn (LHS); gross profit margin, percent (RHS) 







Figure 9: Net profit Net profit, Bt mn (LHS); net profit margin, percent (RHS) 
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Source: Company data, KGI Research



Figure 10: Company ROAA and ROAE



Figure 11: DPS



ROAA an ROAE, percent



DPS, Bt   
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Source: Company data, KGI Research
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Source: Company data, KGI Research



Figure 12: Company trading PER



Figure 13: Company trading PB



PER, times



PB, times



25.0 3.0 20.0 +2.0 sd = 2.2x



+2.0 sd = 15.7x



15.0



+1.0 sd = 12.8x



Average = 1.5x



Average = 9.9x



10.0



-1.0 sd = 1.1x



-1.0 sd = 7.0x -2.0 sd = 4.2x



5.0 0.0 2013



+1.0 sd = 1.8x



2.0



2014



Source: KGI Research



December 19, 2017
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Source: KGI Research



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Quarterly Income Statement Quarterly Income Statement (Bt mn) Revenue Cost of Goods Sold Gross Profit Operating Expenses Other Operating incomes Operating Profit Depreciation of fixed assets Operating EBITDA Non-Operating Income Other Non-op Income Non-Operating Expenses Interest Expense Pre-tax Profit Current taxation Minorities Extraordinary items Net Profit Margins (%) Gross profit margin Operating margin Operating EBITDA margin Net profit margin Growth (%) Revenue growth Operating growth Operating EBITDA growth Net profit growth



2015 Mar-15A 1,331 785 546 391 (10) 146 16 161 15 15 61 61 99 26 74



2015 Jun-15A 1,463 842 621 441 (67) 114 16 130 20 20 70 70 64 (8) 72



2015 Sep-15A 2,601 1,607 994 611 (104) 279 17 297 16 16 54 54 241 80 161



2015 Dec-15A 5,345 3,347 1,998 724 (86) 1,188 20 1,209 23 23 68 68 1,144 244 900



2016 Mar-16A 2,529 1,597 933 626 (70) 237 20 256 28 28 69 69 196 48 149



2016 Jun-16A 2,835 1,839 996 589 (77) 330 20 349 40 40 75 75 295 85 210



2016 Sep-16A 2,835 1,856 979 581 (6) 392 27 419 45 45 98 98 339 90 250



2016 Dec-16A 3,531 2,396 1,135 719 610 1,026 28 1,055 45 45 93 93 978 84 893



2017 Mar-17A 2,183 1,461 722 548 25 199 30 228 49 49 87 87 161 20 140



2017 Jun-17A 3,590 2,259 1,331 674 (276) 382 31 413 137 137 104 104 414 135 279



2017 Sep-17A 2,634 1,708 927 649 (44) 234 33 266 55 55 89 89 200 59 141



41.0 10.9 12.1 5.5



42.4 7.8 8.9 4.9



38.2 10.7 11.4 6.2



37.4 22.2 22.6 16.8



36.9 9.4 10.1 5.9



35.1 11.6 12.3 7.4



34.5 13.8 14.8 8.8



32.1 29.1 29.9 25.3



33.1 9.1 10.5 6.4



37.1 10.6 11.5 7.8



35.2 8.9 10.1 5.4



(25.1) (18.9) (17.1) (33.4)



(41.3) (73.2) (70.4) (77.4)



40.2 17.8 17.5 (28.6)



27.2 41.2 40.9 39.2



90.0 62.7 59.3 102.1



93.7 190.4 168.9 191.5



9.0 40.4 41.3 55.0



(33.9) (13.6) (12.7) (0.7)



(13.7) (16.1) (11.0) (5.6)



26.6 15.6 18.1 33.2



(7.1) (40.4) (36.5) (43.5)



Source: Company data, KGI Research



Peer comparison – Key valuation stats



ANAN* AP* LH* LPN* PSH* QH* SIRI* SPALI* Sector



Rating OP OP N N OP N N N Overweight



Target Current price (Bt) price (Bt) 7.00 5.95 10.20 8.75 11.20 10.40 13.40 13.10 27.00 23.80 2.90 3.04 1.95 2.18 22.60 23.30



Upside (%) 17.6 16.6 7.7 2.3 13.4 (4.6) (10.6) (3.0)



16 EPS (Bt) 0.45 0.86 0.73 1.47 2.72 0.29 0.24 2.85 9.60



17F EPS (Bt) 0.56 0.93 0.92 0.76 2.51 0.34 0.19 3.33 9.54



18F EPS (Bt) 0.70 1.02 0.85 1.17 2.75 0.30 0.21 2.63 9.64



17F EPS growth (%) 24.2 8.6 25.4 (48.3) (7.8) 18.5 (18.3) 16.9 (0.7)



18F EPS growth (%) 25.8 9.0 (7.3) 53.3 9.8 (11.0) 8.6 (21.0) 1.0



17F PER (x) 10.6 9.4 11.3 17.2 9.5 8.9 11.3 7.0 10.7



18F PER (x) 8.4 8.6 12.2 11.2 8.7 10.0 10.4 8.9 9.8



17F PBV (X) 1.6 1.3 2.4 1.5 1.3 1.3 1.1 1.4 1.5



18F PBV 17F Div 17F ROAE (X) Yield (%) (%) 1.4 2.5 15.4 1.2 3.7 14.6 2.3 6.7 18.2 1.4 3.2 18.1 1.2 5.3 16.9 1.2 5.6 13.9 1.0 4.4 12.2 1.5 0.0 22.2 1.4 3.9 16.4



Source: KGI Research



December 19, 2017



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Balance Sheet Year as of 31 Dec (Bt mn) Total Assets Current Assets Cash & ST Investments Inventories Accounts Receivable Others Non-current Assets LT Investments Net fixed Assets Others Total Liabilities Current Liabilities Accounts Payable ST Borrowings Others Long-term Liabilities Long-term Debts Others Shareholders' Equity Common Stock Capital Surplus Warrants Retained Earnings Non-controling interests



Profit & Loss 2015 20,471 16,143 2,573 12,127 122 1,321 4,328 3,315 778 235 11,743 5,653 1,067 2,712 1,874 6,090 6,023 68 8,727 333 5,169 0 3,221 4



2016 25,366 18,745 2,183 12,474 369 3,720 6,620 5,123 1,170 327 14,612 9,547 1,383 6,014 2,150 5,065 4,951 113 10,754 333 5,159 0 5,258 3



2017F 2018F 2019F 28,608 29,124 35,339 20,569 20,477 26,090 2,705 3,050 3,105 13,247 13,367 17,632 417 366 483 4,200 3,694 4,869 8,039 8,646 9,249 6,348 7,159 7,288 1,321 1,162 1,532 370 325 429 16,492 15,294 19,553 10,780 9,479 12,497 1,562 1,373 1,810 6,791 5,972 7,873 2,427 2,134 2,814 5,712 5,815 7,056 5,584 5,685 6,898 128 130 158 12,116 13,829 15,786 333 333 333 5,159 5,159 5,159 0 0 0 6,620 8,333 10,289 3 3 3



Source: KGI Research



 







2015



2016



2017F



2018F



2019F



4.0 2.5 2.8 (7.3) (7.3)



9.2 15.0 15.8 24.4 24.4



12.9 22.3 22.6 24.2 24.2



(12.1) 27.3 25.4 25.8 25.8



31.8 16.6 17.1 14.2 14.2



38.7 16.1 16.7 11.2 7.5 15.4



34.5 16.9 17.7 12.8 7.8 15.4



35.1 18.3 19.3 14.1 8.0 16.3



34.6 26.5 27.5 20.2 9.1 18.1



34.2 23.5 24.4 17.5 9.4 18.1



134.6 70.6 7.1 0.6 4.5 0.4 2.9 2.4 6,162



135.9 81.7 6.4 0.3 6.2 0.3 2.0 1.7 8,783



136.1 79.8 7.2 0.4 4.3 0.2 1.9 1.7 9,671



110.6 62.2 9.2 0.5 8.4 0.5 2.2 1.8 8,606



123.9 73.9 8.4 0.5 (2.1) (0.1) 2.1 1.8 11,666



0.36 0.49 2.62 3.22 0.54 0.10



0.45 0.57 3.23 3.52 0.62 0.14



0.56 0.74 3.64 3.97 0.77 0.15



0.70 0.91 4.15 3.49 0.96 0.19



0.80 1.05 4.74 4.61 1.12 0.22



0.6 2.5 613.9 36.2 580.2



0.5 7.6 584.0 38.1 553.6



0.5 10.8 545.7 40.6 516.0



0.4 12.3 637.5 46.0 603.8



0.5 10.1 559.8 37.8 532.1



Year to 31 Dec (Bt mn) Sales Cost of Goods Sold Gross Profit Operating Expenses Other income Operating Profit Net Non-operating Income Net Interest Expense Net Extraordinaries Pretax Income Income Taxes Net Profit EBITDA EPS (Bt)



2015 10,740 6,582 4,159 2,166 (266) 1,727 74 254 0 1,547 341 1,207 1,796 0.36



2016 11,730 7,687 4,043 2,516 458 1,985 157 335 0 1,808 306 1,501 2,080 0.45



2017F 2018F 2019F 13,245 11,647 15,355  8,602 7,619 10,105 4,643 4,028 5,249  2,715 2,388 3,148   500 1,450 1,500 2,428 3,090 3,602 282 200 200 378 356 452 0 0 0 2,331 2,934 3,350 466 587 670 1,865 2,347 2,680 2,550 3,198 3,743 0.56 0.70 0.80



10.7







Cash Flow Year to 31 Dec (Bt mn) Operating Cash Flow Earnings before tax Depreciation & Amortization Change in Working Capital Others Investment Cash Flow Net CAPEX Change in LT Investment Change in Other Assets Free Cash Flow Financing Cash Flow Change in Share Capital Net Change in Debt Change in Other LT Liab. Net Cash Flow



2015 1,152 1,547 70 8,264 (7,798) (2,197) (102) (1,735) (360)



2016 2,074 1,808 95 7,650 (7,822) (4,646) (493) (1,700) (2,453)



2017F 1,608 2,331 122 742 103 (1,541) (273) (1,225) (42)



2018F 2,997 2,934 107 258 (214) (715) 52 (811) 45



2019F (949) 3,350 142 3,945 496 (744) (512) (129) (104)



1,142 0 1,536 (395) 96



2,181 0 2,579 (397) (391)



454 0 1,424 (970) 522



(1,937) 0 (716) (1,220) 346



1,749 0 3,142 (1,394) 55



Source: KGI Research



Rates of Return on Invested Capital Year



1-



2015 2016 2017F 2018F 2019F Year 2015 2016 2017F 2018F 2019F Year 2015 2016 2017F 2018F 2019F



1/



COGS Revenue 61.3% 65.5% 64.9% 65.4% 65.8% Working Capital Revenue 1.50 1.60 1.55 1.76 1.70 Operating Margin 17.9% 12.2% 13.6% 13.2% 12.8%



Depreciation Revenue 0.6% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% Net PPE + Revenue 7.2% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% Capital x Turnover 0.63 0.58 0.60 0.53 0.55 +



+



+



x



Operating Exp. Revenue 20.2% 21.4% 20.5% 20.5% 20.5% Other Assets Revenue 2.2% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% Cash Tax Rate 0.78 0.83 0.80 0.80 0.80



=



=



=



Operating Margin 17.9% 12.2% 13.6% 13.2% 12.8% Capital Turnover 0.63 0.58 0.60 0.53 0.55 After-tax Return on Inv. Capital 8.7% 5.9% 6.5% 5.6% 5.6%



Source: KGI Research



Source: KGI Research



December 19, 2017







Source: KGI Research



2015



Key Ratios Year to 31 Dec (Bt mn) Growth (% YoY) Sales EBIT EBITDA NP EPS Profitability (%) Gross Margin Operating Margin EBITDA Margin Net Profit Margin ROAA ROAE Stability Gross Debt/Equity (%) Net Debt/Equity (%) Interest Coverage (X) Interest & ST Debt Coverage (X) Cash Flow Interest Coverage (X) Cash Flow/Interest & ST Debt (X) Current Ratio (X) Quick Ratio (X) Net Debt (Bt mn) Per Share Data (Bt) EPS CFPS BVPS SPS EBITDA/Share DPS Activity Asset Turnover (x) Days Receivables Days Inventory Days Payable Cash Cycle







*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Ananda Development – Recommendation & target price history Date Rating 29-Aug-17 Outperform 28-Nov-16 Outperform



7.0



6.5



Target 6.10 5.80



Price 5.00 4.84



6.0 5.5 5.0



4.5 4.0 Dec-16



Jan-17



Feb-17



Mar-17



Apr-17



May-17



Share price



Jun-17



Jul-17



Target price lowered



Aug-17



Sep-17



Oct-17



Nov-17



Dec-17



Target price raised



Source: KGI Research



KGI Locations



China



Shanghai Room 1907-1909， Tower A, No. 100 Zunyi Road, Shanghai, PRC 200051 Room 24D1, 24/F, A Unit, Zhen Ye Building, 2014 Bao’annan Road,



Shenzhen



Shenzhen, PRC 518008



Taiwan



Taipei



700 Mingshui Road, Taipei, Taiwan Telephone 886.2.2181.8888 ‧



Hong Kong



41/F Central Plaza, 18 Harbour Road, Wanchai, Hong Kong Telephone 852.2878.6888



Thailand



Facsimile 886.2.8501.1691



Bangkok



Facsimile 852.2878.6800



8th - 11th floors, Asia Centre Building 173 South Sathorn Road, Bangkok 10120, Thailand Telephone 66.2658.8888



KGI's Ratings



Facsimile 66.2658.8014



Rating



Definition



Outperform (OP)



The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the top 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).



Neutral (N)



The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the range between the top 40% and the bottom 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).1.3



Under perform (U)



The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the bottom 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).



Not Rated (NR)



The stock is not rated by KGI Securities.



Restricted (R)



KGI policy and/or applicable law regulations preclude certain types of communications, including an investment recommendation, during the course of KGI's engagement in an investment banking transaction and in certain other circumstances.



Excess return = 12M target price/current priceNote



Disclaimer



December 19, 2017



KGI Securities no event shall profits, arising to buy or sell



When an analyst publishes a new report on a covered stock, we rank the stock's excess return with those of other stocks in KGI's coverage universe in the related market. We will assign a rating based on its ranking. If an analyst does not publish a new report on a covered stock, its rating will not be changed automatically. (Thailand) Plc. (“The Company”) disclaims all warranties with regards to all information contained herein. In the Company be liable for any direct, indirect or any damages whatsoever resulting from loss of income or by utilization and reliance on the information herein. All information hereunder does not constitute a solicitation any securities but constitutes our sole judgment as of this date and are subject to change without notice.



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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