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ORNSIRIN HOLDING       ORN TB 
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ผูพ้ฒันาอสงัหาฯชัน้นําในเชียงใหม่ 
 

 ORN พฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีอ่ยูอ่าศยัเพือ่ขาย ครอบคลมุโครงการแนวราบและแนว
สงูในจงัหวดัเชยีงใหม ่ภายใตป้ระสบการณ์ในแวดวงกวา่ 17 ปี 

 คาดกําไรปี 2023 ลดลง 25% y-y ก่อนฟ้ืนตวัปี 2024-2025 เฉลีย่ 26.6% CAGR   

 ประเมนิมลูคา่หุน้ องิ PER 8.0 เท่า ไดร้าคาเหมาะสมปี 2024 ที ่1.80 บาท 

 
ธรุกิจพฒันาโครงการท่ีอยู่อาศยัในจงัหวดัเชียงใหม ่
ORN ประกอบธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีอ่ยูอ่าศยัเพือ่ขาย ปัจจุบนัอยูใ่นพืน้ที่
จงัหวดัเชยีงใหมท่ัง้หมด ประกอบดว้ยโครงการแนวราบ อาท ิบา้นเดีย่ว บา้นแฝด ทาวน์
โฮม และอาคารพาณิชย ์ รวมถงึโครงการแนวสงู อาท ิ คอนโดมเินียม Low rise และ
คอนโด High rise โดย ณ สิน้ 1Q23 ORN มโีครงการพฒันาแลว้ทัง้หมด 20 โครงการ 
มลูคา่รวม 1.65 หมืน่ลา้นบาท ซึง่สามารถปิดการขายแลว้ 2 โครงการ สว่นทีเ่หลอือยู่
ระหวา่งก่อสรา้งและรอพฒันารวม 18 โครงการ มลูคา่รวม 1.55 หมืน่ลา้นบาท 

สร้างจดุขายจากทาํเลและความหลากหลายของสินค้า 
การดาํเนินธุรกจิของ ORN ถูกขบัเคลือ่นดว้ยกลุม่ผูบ้รหิารทีม่ปีระสบการณ์ในแวดวง
อสงัหารมิทรพัยใ์นเชยีงใหมม่านานกวา่ 17 ปี และลงทุนสะสมทีด่นิเปลา่ทีม่ศีกัยภาพ
ต่อเน่ือง ทาํใหบ้รษิทัมทีีด่นิบนทาํเลทีม่ศีกัยภาพสงู เดนิทางสะดวก กระจายในหลาย
พืน้ที ่ ซึง่เป็นสว่นสรา้งขอ้ไดเ้ปรยีบ อกีทัง้ การพฒันาโครงการผา่น 10 แบรนดห์ลกั 
ครอบคลุมทุกประเภทและทุกระดบัราคา สามารถรองรบัความตอ้งการของลกูคา้ไดทุ้ก
กลุม่ทัง้กลุม่ไทยและต่างชาต ิรวมถงึความตอ้งการซือ้เพือ่อยูอ่าศยัและเพือ่การลงทนุ 

คาดการณ์กาํไรปี 2023 ชะลอลง ก่อนฟ้ืนตวัในปี 2024-2025 
เราประเมนิผลประกอบการปี 2023 ลดลงเป็น 210 ลา้นบาท (-25% y-y) หลงัเรง่รบัรู้
คอนโด High rise ขนาดใหญ่และมารจ์ิน้สงูอยา่ง The Astra Sky River ใน 4Q22 สง่ผล
ใหร้ายไดแ้ละอตัรากาํไรขัน้ตน้ปรบัลง ประกอบกบั SG&A สงูขึน้จากคา่ใชจ้า่ย IPO 
อยา่งไรกต็าม ในปี 2024-2025 เราคาดการณ์กาํไรสทุธจิะฟ้ืนตวัต่อเน่ืองที ่324 ลา้นบาท 
(+54% y-y) และ 337 ลา้นบาท (+4% y-y) ตามลาํดบั สอดคลอ้งกบัรายไดท้ีเ่รง่ขึน้ โดย
ปี 2024 พึง่พายอดโอนจากแนวราบเป็นหลกั สว่นปี 2025 มคีอนโด High rise สรา้งเสรจ็
ใหม ่อกีทัง้ บรษิทัมแีผนเปิดโครงการใหมใ่น 2023-2024 จาํนวน 9 โครงการ มลูคา่รวม 
5.2 พนัลา้นบาท เป็นแนวราบ 6 โครงการ และคอนโด 3 โครงการ  

ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2024 เท่ากบั 1.80 บาท 
เราประเมนิมลูคา่ของ ORN องิ PE 8.0 เทา่ ใกลเ้คยีง Forward PE 2024 ของบรษิทัที่
ประกอบธรุกจิอสงัหารมิทรพัย ์12 รายหลกั คาํนวณมลูคา่เหมาะสมปี 2024 ที ่1.80 บาท 
ขณะทีค่วามเสีย่งต่อประมาณการคอืยอดขายและยอดโอนแนวราบตํ่ากวา่คาด  
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB1.80 
  
  
  
  
  

 

KEY STOCK DATA  
 

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

Revenue 1,534 1,329 1,830 1,897 
 

Net profit 281 210 324 337 
 

EPS (THB) 25.69 0.14 0.22 0.22 
 

vs Consensus (%) - - - - 
 

EBITDA 372 274 412 430 
 

Recurring net profit 281 210 324 337 
 

Core EPS (THB) 25.69 0.14 0.22 0.22 
 

EPS growth (%) 273.3 (99.5) 54.1 4.0 
 

 
 

Net debt/Equity (%) 19.8 7.6 (3.2) (8.8) 
 

ROE (%) 13.9 8.6 11.4 11.0 

 

ORN’s IPO summary 
 รายละเอียด 
Pre-IPO shares 1,500 ลา้นหุน้ 

Share offering 406.5 ลา้นหุน้ คดิเป็น 27.10% ของจาํนวนหุน้ 

หลงั IPO 

Use of proceeds 1) เงนิทนุสาํหรบัการลงทนุซือ้ทีด่นิทีม่ศีกัยภาพ 

สาํหรบันําไปพฒันาโครงการ และ/หรอืเงนิลงทุนและ

คา่ใชจ้า่ยในการพฒันาโครงการตามแผนธุรกจิและ

แผนการตลาด 

2) ใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในกจิการ 

Blackout date 3 October 2023 
Financial advisor Asset Pro Management 

Lead Underwriter  Phillip Securities (Thailand), UOB KayHian 
Securities (Thailand) 

 

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

บรษิทั อรสรินิ โฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน) หรอื ORN ก่อตัง้ขึน้ในปี 2015 โดยกลุม่คณุบุญเลศิ บรูณุปกรณ์ 
และพีน้่อง ซึง่มคีวามชาํนาญและประสบการณ์ในธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยใ์นพืน้ทีจ่งัหวดัเชยีงใหม่
มานานกวา่ 17 ปี เดมิคุณบุญเลศิ บรูณุปกรณ์ และน้องชายคอืคณุปรกรณ์ บรูณุปกรณ์ รว่มลงทนุทาํ
ธุรกจิคา้ทีด่นิเปลา่และสะสมทีด่นิเปลา่ในจงัหวดัเชยีงใหม ่ ก่อนเลง็เหน็ศกัยภาพการพฒันาโครงการ
อสงัหารมิทรพัยแ์ละเริม่พฒันาโครงการหมูบ่า้นจดัสรรในปี 2006 เป็นตน้ไป ต่อมาไดต่้อยอดการพฒันา
โครงการอสงัหารมิทรพัยแ์นวสงูอยา่งคอนโดมเินียมตัง้แต่ปี 2011 ปัจจุบนักลุม่ ORN บรษิทัอยูภ่ายใต้
การบรหิารจดัการโดยคุณปรดีกิร บรูณุปกรณ์ ในฐานะประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร (บุตรชายของคุณบุญ
เลศิ บรูณุปกรณ์) รว่มกบัผูบ้รหิารทา่นอื่นๆ และคณุบุญเลศิ บรูณุปกรณ์ ดาํรงตาํแหน่งประธาน
กรรมการบรหิาร 

กลุม่ ORN ดาํเนินธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยป์ระเภททีอ่ยูอ่าศยัเพือ่ขาย โดยโครงการทัง้หมดอยูใ่น
พืน้ทีจ่งัหวดัเชยีงใหม ่ ประกอบดว้ย 1) โครงการอสงัหารมิทรพัยแ์นวราบ อาท ิ บา้นเดีย่ว บา้นแฝด 
ทาวน์โฮม และอาคารพาณชิย ์ 2) โครงการอสงัหารมิทรพัยแ์นวสงู อาท ิ คอนโดมเินียมแนวราบ (Low 
rise) และคอนโดมเินียมแนวสงู (High rise) โดยมบีรษิทัยอ่ยทัง้หมด 6 บรษิทั  

Exhibit 1: โครงสร้างกลุ่มบริษทั 

 

Source: ORN 
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ผูพ้ฒันาอสงัหาฯชัน้นําในเชียงใหม่ 

กลุม่ ORN มุง่พฒันาโครงการทีอ่ยูอ่าศยัภายใตแ้นวคดิหลกั คอื ความสมบรูณ์แบบแหง่การอยูอ่าศยั 
ตอบโจทยก์ลุม่ลกูคา้เป้าหมายต่างๆ อาท ิ กลุม่ผูอ้าศยัในจงัหวดัเชยีงใหม ่ คนต่างจงัหวดั หรอื
ชาวต่างชาต ิซึง่รวมถงึกลุม่คนรุน่ใหม ่กลุม่นกัเรยีน กลุม่นกัศกึษา วยัทาํงาน และกลุม่ครอบครวั อกีทัง้ 
วตัถุประสงคเ์พือ่เป็นทีพ่กัอาศยั ทีพ่กัแรมเชงิทอ่งเทีย่ว เพือ่การลงทุน หรอืเพือ่การพาณิชย ์ 

กลุม่บรษิทัพฒันาโครงการภายใต ้10 แบรนดห์ลกัตามความตอ้งการของกลุม่เป้าหมายแต่ละกลุม่ ดงัน้ี 

Exhibit 2:  Brand Identity 

กลุ่มแบรนด ์ ประเภทสินค้า ช่วงราคา กลุ่มลกูค้าเป้าหมาย 

โครงการแนวราบ    

 

ทาวน์โฮม, บา้นแฝด 2.5-4.0 ลา้นบาท  ผูท้ีต่อ้งการอาศยัใกลเ้มอืงหรอืทาํงานในเมอืง  

 อายุ 25-45 ปี รายไดค้รอบครวั 35,000 - 60,000 บาท 

 กลุม่คนจงัหวดัเชยีงใหมเ่ป็นหลกัและจงัหวดัใกลเ้คยีง 

 

 

บา้นเดีย่ว, บา้นแฝด 3.0-8.0 ลา้นบาท 

 

 ผูท้ีต่อ้งการแยกครอบครวัหรอืเริม่ตน้ครอบครวั  

 อายุ 30-45 ปี รายไดค้รอบครวั 60,000 - 80,000 บาm 

 กลุม่คนจงัหวดัเชยีงใหมเ่ป็นหลกั คนกรงุเทพทีต่อ้งการ

ยา้ยถิน่ฐานหรอืบา้นหลงัที ่2 และจงัหวดัใกลเ้คยีง 

 

บา้นเดีย่ว 2.0-5.0 ลา้นบาท  คนทีต่อ้งการแยกครอบครวัหรอืเริม่ตน้ครอบครวั  

 อายุ 35-50 ปี รายไดค้รอบครวั 60,000 - 80,000 บาท  

 

 

บา้นเดีย่ว 5.0-15.0 ลา้นบาท  ครอบครวัใหญ่หรอืมตีัง้แต่ 3 เจเนอเรชัน่ 

 อายุ 35-50 ปี รายไดค้รอบครวั 80,000 - 150,000 บาท 

 กลุม่คนจงัหวดัเชยีงใหมเ่ป็นหลกั คนกรงุเทพทีต่อ้งการ

ยา้ยถิน่ฐานหรอืบา้นหลงัที ่2 และจงัหวดัใกลเ้คยีง 

 

 

บา้นเดีย่ว 20.0-35.0 ลา้นบาท  นกัธุรกจิหรอืเจา้ของกจิการทีต่อ้งการรางวลัแหง่

ความสาํเรจ็ใหก้บัชวีติ อายุ 35-55 ปี 

 รายไดค้รอบครวัตัง้แต่ 200,000 บาทขึน้ไป  

 กลุม่คนจงัหวดัเชยีงใหมแ่ละคนกรุงเทพทีต่อ้งการยา้ยถิน่

ฐานหรอืบา้นหลงัที ่2 เป็นหลกั และจงัหวดัใกลเ้คยีง 

 

อาคารพาณชิย ์ 4.0-8.0 ลา้นบาท 

 

 เจา้ของกจิการ อายุ 35-50 ปี 

 รายไดค้รอบครวัตัง้แต่ 60,000 - 80,000 บาท 

 กลุม่คนจงัหวดัเชยีงใหมเ่ป็นหลกัและจงัหวดัใกลเ้คยีง 

 

 

อาคารพาณชิย ์ 2.0-8.0 ลา้นบาท  เจา้ของกจิการ อายุ 30-45 ปี 

 รายไดค้รอบครวัตัง้แต่ 35,000 - 65,000 บาท 

 กลุม่คนจงัหวดัเชยีงใหมเ่ป็นหลกัและจงัหวดัใกลเ้คยีง 

โครงการแนวสงู    

 

Low rise 

Condominium 

1.5-3.5 ลา้นบาท  กลุม่ผูเ้ริม่ทาํงาน ตอ้งการอาศยัในเมอืง อายุ 25-40 ปี 

 รายไดค้รอบครวั 25,000 - 40,000 บาท  

 กลุม่ชาวต่างชาต ิกลุม่คนจงัหวดัเชยีงใหมเ่ป็นหลกั และ

จงัหวดัใกลเ้คยีง 

 
High rise 

Condominium 

1.7–5.0 ลา้นบาท  กลุม่ผูท้ีท่าํงานในเมอืง อายุ 25-40 ปี  

 รายไดค้รอบครวัตัง้แต่ 30,000 - 60,000 บาท 

 กลุม่ชาวต่างชาต ิกลุม่คนจงัหวดัเชยีงใหมเ่ป็นหลกั คน

กรุงเทพทีต่อ้งการยา้ยถิน่ฐานหรอืบา้นหลงัที ่2 และจงัหวดั

ใกลเ้คยีง 

 

High rise 

Condominium 

3.0-17.0 ลา้นบาท  นกัธุรกจิและกลุม่ผูท้าํงานในเมอืง อายุ 35-55 ปี 

 รายไดค้รอบครวัตัง้แต่ 50,000 - 200,000 บาท 

 กลุม่ชาวต่างชาต ิกลุม่คนจงัหวดัเชยีงใหมเ่ป็นหลกั คน

กรุงเทพทีต่อ้งการยา้ยถิน่ฐานหรอืบา้นหลงัที ่2 และจงัหวดั

ใกลเ้คยีง 
 

Sources: ORN; FSSIA’s compilation 
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หมายเหตุ - โครงการใหมต่ัง้แต่ปี 2018 เป็นตน้ไป กลุม่บรษิทัจะเปลีย่นการใชแ้บรนด ์อรสรินิ เป็นแบ
รนดอ์ื่นๆ เพือ่ใหส้ือ่ถงึความชดัเจนในกลุม่ผลติภณัฑม์ากขึน้ ขณะเดยีวกนักลุม่บรษิทัจะเปลีย่นแบรนด์
ของโครงการพาณิชย ์จากเดมิ บสิซเินสเซน็เตอร ์เป็น เออรเ์บริน์ มกิซ ์

ณ วนัที ่31 ม.ีค. 2023 กลุม่ ORN มโีครงการทีพ่ฒันาทัง้หมด 20 โครงการ มลูคา่ขายรวม 1.65 หมืน่
ลา้นบาท ประกอบดว้ยแนวราบ 13 โครงการ มลูคา่รวม 9.2 พนัลา้นบาท และแนวสงู 7 โครงการ มลูคา่
รวม 7.2 พนัลา้นบาท โดยสามารถปิดการขายแลว้ 2 โครงการ ไดแ้ก่ โครงการอรสรินิ 3 และโครงการ
บสิซเินสเซน็เตอร ์3 ทา่รัว้  

สว่นโครงการทีย่งัคงอยูร่ะหวา่งการขายและการพฒันา มจีาํนวน 18 โครงการ มลูคา่รวม 1.55 หมืน่ลา้น
บาท มมีลูคา่คงเหลอืทีส่รา้งเสรจ็แลว้หรอืทีอ่ยูร่ะหวา่งก่อสรา้งทีเ่ปิดขายแลว้รวม 2.3 พนัลา้นบาท 
แบง่เป็นโครงการแนวราบประมาณ 712 ลา้นบาท และโครงการแนวสงู 1.6 พนัลา้นบาท รวมถงึมทีีด่นิ
รอการพฒันาหรอือยูร่ะหวา่งก่อสรา้งทีย่งัไมเ่ปิดขายราว 3.85 พนัลา้นบาท ซึง่เป็นโครงการแนวราบที่
เป็นลกัษณะการทยอยสรา้งและขายในแต่ละเฟส 

ตวัอยา่งโครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งการขายและการพฒันา ดงัน้ี 

 

1. โครงการแนวราบ 

1.1) โครงการ บีลีฟ วงแหวน-สนักาํแพง 

โครงการทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบ มลูคา่โครงการ 1.5 พนัลา้นบาท แบง่เป็นประเภทบา้นเดีย่ว 310 ยนิูต 
(ราคา 3.3-5.0 ลา้นบาทต่อยนิูต) และทาวน์โฮม 134 ยนิูต (ราคา 2.2-2.7 ลา้นบาทต่อยนิูต) ตัง้
อยูต่.สนัปเูลย อ.ดอยสะเกด็ เปิดขายทาวน์โฮมเฟสแรกตัง้แต่ต.ค. 2012 และบา้นเดีย่วเฟสแรก
เม.ย. 2019 โดยความคบืหน้าการขาย ณ สิน้ 2Q23 บา้นเดีย่ว 50% และทาวน์โฮม 30% ของมลูคา่
แต่ละประเภททัง้หมด 

Exhibit 3:  โครงการ บีลีฟ วงแหวน-สนักาํแพง 

 

Sources: ORN; FSSIA’s compilation 
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1.2) โครงการ บีลีฟ รวมโชค 

โครงการทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบ มลูคา่โครงการ 388 ลา้นบาท จาํนวน 76 ยนิูต เป็นประเภทบา้นเดีย่ว 
ราคา 8 ลา้นบาทต่อยนิูต และบา้นแฝด ราคาขาย 4.3-6 ลา้นบาทต่อยนิูต ตัง้อยูต่.สนัผเีสือ้ อ.เมอืง
เชยีงใหม ่เปิดขายเฟสแรกตัง้แต่ธ.ค. 2022 ความคบืหน้าการขาย ณ สิน้ 2Q23 ที ่11% ของมลูคา่
โครงการทัง้หมด 

Exhibit 4:  โครงการ บีลีฟ รวมโชค 

 

Sources: ORN; FSSIA’s compilation 

 

1.3) โครงการ ฮาบิแทท วงแหวน-สนักาํแพง 

โครงการทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบ มลูคา่โครงการ 1.7 พนัลา้นบาท จาํนวน 306 ยนิูต โดยมรีาคาขายต่อ
ยนิูต บา้นเดีย่ว ราคา 5-15 ลา้นบาท, ทาวน์โฮม 2-2.7 ลา้นบาท และอาคารพาณิชย ์3-4 ลา้นบาท 
ตัง้อยูต่.สนัปเูลย อ.ดอยสะเกด็ เปิดขายบา้นเดีย่วเฟสแรกตัง้แต่ส.ค. 2021 และทาวน์โฮมเฟสแรก
ก.ย. 2022 ความคบืหน้าการขาย ณ สิน้ 2Q23 บา้นเดีย่ว 4.1% และทาวน์โฮม 3.6% ของมลูคา่
โครงการแต่ละประเภท  

Exhibit 5: โครงการ ฮาบิแทท วงแหวน-สนักาํแพง 

 

Sources:  ORN; FSSIA’s compilation 
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1.4) โครงการ ดิ เอสเคป มหิดล 

โครงการทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบ ประเภทบา้นเดีย่ว มลูคา่โครงการ 521 ลา้นบาท จาํนวน 21 ยนิูต 

ราคาขาย 20-35 ลา้นบาทต่อยนิูต ตัง้อยูต่.ป่าแดด อ.เมอืงเชยีงใหม ่ เปิดขายก.ย. 2022 ความ

คบืหน้าการขาย ณ สิน้ 2Q23 ที ่5.2% ของมลูคา่โครงการทัง้หมด 

Exhibit 6:  โครงการ ดิ เอสเคป มหิดล 

 

Sources: ORN; FSSIA’s compilation 

 

1.5) โครงการ เออรเ์บิรน์ มิกซ ์หางดง 

โครงการอาคารพาณิชย ์มลูคา่โครงการ 145 ลา้นบาท จาํนวน 31 ยนิูต ราคาขาย 4-8 ลา้นบาทต่อ

ยนิูต ตัง้อยูถ่.เชยีงใหม-่หางดง ต.หางดง เปิดขายเฟสแรกตัง้แต่ส.ค.2016 ความคบืหน้าการขาย ณ 

สิน้ 2Q23 ที ่42.2% ของมลูคา่โครงการทัง้หมด 

Exhibit 7:  โครงการ เออรเ์บิรน์ มิกซ ์หางดง 

 

Sources: ORN; FSSIA’s compilation 
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2. โครงการแนวสงู 

2.1) โครงการ อะไรซ ์มหิดล 

โครงการทีอ่ยูอ่าศยัแนวสงู ประเภท Low rise Condominium มลูคา่โครงการ 978 ลา้นบาท 
รวมจาํนวน 380 ยนิูต ราคาขายเฉลีย่ 1.7-5.0 ลา้นบาทต่อยนิูต เป็นอาคาร 5 ชัน้ ทัง้หมด 10 
อาคาร ประกอบดว้ยหอ้งประเภท Studio, 1 หอ้งนอน และ 2 หอ้งนอน ตัง้อยูต่.ป่าแดด อ.เมอืง
เชยีงใหม ่ ใกลโ้รงเรยีนมงฟอรต์วทิยาลยั เปิดขายตัง้แต่ส.ค.-ต.ค. 2018 ปัจจุบนัก่อสรา้งแลว้
เสรจ็ โดยยอดขายสะสม ณ สิน้ 2Q23 สาํหรบัเฟสแรกที ่74% และเฟส 2 ที ่51% ของมลูคา่
แต่ละเฟส 

Exhibit 8:  โครงการ อะไรซ ์มหิดล 

 

Sources: ORN; FSSIA’s compilation 

 

2.2) โครงการ ดิ แอสตร้า สกายริเวอร ์

โครงการทีอ่ยูอ่าศยัแนวสงู ประเภท High rise Condominium มลูคา่โครงการ 2.3 พนัลา้น
บาท รวมจาํนวน 523 ยนิูต ราคาขายเฉลีย่ 3-17 ลา้นบาทต่อยนิูต เป็นอาคาร 17 ชัน้ จาํนวน 
1 อาคาร ประกอบดว้ยหอ้งประเภท Studio, 1 หอ้งนอน, 2 หอ้งนอน, 3 หอ้งนอน และหอ้ง
พาณิชย ์ ตัง้อยูต่.ชา้งคลาน อ.เมอืงเชยีงใหม ่ ใกลเ้ชยีงใหมไ่นทบ์าซาร ์ เปิดขายตัง้แต่ต.ค. 
2019 ปัจจุบนัก่อสรา้งแลว้เสรจ็ และยอดขายสะสม ณ สิน้ 2Q23 ที ่63% ของมลูคา่โครงการ
ทัง้หมด 

Exhibit 9:  โครงการ ดิ แอสตร้า สกายริเวอร ์

 

Sources: ORN; FSSIA’s compilation 
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2.3) โครงการ เดอะเน็กซ ์เจด็ยอด 

โครงการทีอ่ยูอ่าศยัแนวสงู ประเภท Low rise Condominium มลูคา่โครงการ 176 ลา้นบาท 
รวมจาํนวน 78 ยนิูต ราคาขายเฉลีย่ 1.7-3.5 ลา้นบาทต่อยนิูต เป็นอาคาร 4 ชัน้ จาํนวน 1 
อาคาร ประกอบดว้ยหอ้งประเภท Studio, 1 หอ้งนอน และ 2 หอ้งนอน ตัง้อยูต่.ชา้งเผอืก อ.
เมอืงเชยีงใหม ่ใกล ้Maya Lifestyle Mall เปิดขายตัง้แต่ส.ค. 2019 ปัจจุบนัก่อสรา้งแลว้เสรจ็ 
และยอดขายสะสม ณ สิน้ 2Q23 ที ่71% ของมลูคา่โครงการทัง้หมด 

Exhibit 10:  โครงการ เดอะเน็กซ ์เจด็ยอด 

 

Sources: ORN; FSSIA’s compilation 

 
โครงสร้างรายได้ 

ในชว่งปี 2020-1Q23 ทีผ่า่นมา โครงสรา้งรายไดจ้ากการดาํเนินงานของกลุม่ ORN (ไมร่วมรายไดอ้ืน่) 
สดัสว่นหลกัมาจากรายไดก้ารขายอสงัหารมิทรพัย ์ 99.8-99.9% และสว่นทีเ่หลอืจากรายไดจ้ากการให้
เชา่คดิเป็นเพยีง 0.1-0.2% ของรายไดร้วม อาท ิ คา่เชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณิชยส์าํหรบัทาํธุรกจิรา้นขายของ
หรอืบรกิารบรเิวณอาคารคอนโด, คา่เชา่อาคาร (นอกพืน้ทีจ่ดัสรร) และคา่เชา่ทีด่นิทาํตลาดทาํ
การเกษตร เป็นตน้  

หากพจิารณารายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่อยูอ่าศยั โดยปี 2020-2021 กลุม่ ORN มสีดัสว่น
รายไดห้ลกัจากโครงการแนวราบที ่41% และ 52% ตามลาํดบั และสว่นทีเ่หลอืจะมาจากโครงการแนวสงู 
อยา่งไรกด็ ี ปี 2022-1Q23 รายไดจ้ากการขายโครงการแนวราบลดลงเป็น 28% และ 15% ตามลาํดบั 
ขณะทีพ่ึง่พงิรายไดห้ลกัจากโครงการแนวสงูที ่72% และ 85% ตามลาํดบั ตามการเริม่รบัรูโ้ครงการแนว
สงูประเภท High rise condominium ทีส่รา้งเสรจ็ใหมต่ัง้แต่ 4Q22 ทัง้น้ี สดัสว่นรายไดจ้าํแนกตาม
ประเภทสนิคา้จะขึน้อยูก่บัชว่งเวลาของการเปิดขายและการเริม่โอนกรรมสทิธิ ์
 

Exhibit 11:  Revenue breakdown (%) 

 
Source: FSSIA’s compilation 
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ผลการดาํเนินงานในอดีต 
ผลประกอบการในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2020-2022) ของกลุม่ ORN อยูท่ี ่129 ลา้นบาทในปี 2020 ก่อน
ปี 2021 หดตวั 42% y-y เป็น 75 ลา้นบาท หลกัๆจากผลกระทบของ Covid-19 ก่อนจะฟ้ืนตวัเป็น 281 
ลา้นบาทในปี 2022 หลกัๆจากการเริม่โอนกรรมสทิธิข์องโครงการคอนโดขนาดใหญ่ สอดคลอ้งกบั
ทศิทางของรายไดแ้ละอตัรากาํไรขัน้ตน้ 

ผลประกอบการในปี 2021 ทีห่ดตวั สาเหตุมาจากสถานการณ์การแพรร่ะบาด Covid-19 สง่ผลใหก้าร
ขายซบเซา ประกอบกบับรษิทัไมม่กีารเปิดขายโครงการใหม ่ โดยเน้นการขายและโอนโครงการเดมิ 
พรอ้มกบัจดัโปรโมชัน่สง่เสรมิการขายดว้ยการลดราคาและใหข้องแถมต่างๆ เพือ่กระตุน้ยอดขาย กดดนั
ใหร้ายไดล้ดลง 22% y-y เป็น 678 ลา้นบาท และอตัรากาํไรขัน้ตน้ปรบัลดเป็น 38% จาก 39.7% ในปี 
2020 

อยา่งไรกต็าม ปี 2022 กาํไรฟ้ืนตวัขึน้ มแีรงขบัเคลือ่นหลกัจากโครงการคอนโดประเภท High rise ขนาด
ใหญ่อยา่ง The Astra Sky River มลูคา่โครงการ 2.3 พนัลา้นบาท มยีอดขาย ณ สิน้ 2Q23 ที ่63% ซึง่
เริม่โอนกรรมสทิธิต์ ัง้แต่ 4Q22 และรบัรูร้ายได ้951 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น 62% ของรายไดร้วมในปี 2022 
ผลกัดนัใหร้ายไดเ้รง่ขึน้เป็น 1.5 พนัลา้นบาท (+126% y-y) อกีทัง้ ยงัเป็นหนุนใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ปรบั
ขึน้เป็น 44.4% (+637bps y-y) จากการรบัรูค้อนโดซึง่มารจ์ิน้ดกีวา่แนวราบ มสีดัสว่นเพิม่ขึน้เป็น 72% 
จากปี 2022 ที ่48% 

ขณะที ่1Q23 มกีารสง่มอบ Backlog ต่อเน่ืองของคอนโด The Astra Sky River คดิเป็นรายได ้377 ลา้น
บาท หรอืเป็นสดัสว่น 77% ของรายไดร้วมใน 1Q23 ประกอบกบัเริม่มกีารรบัรูร้ายไดจ้ากโครงการ
แนวราบซึง่ขายในชว่งปลายปี 2022 อาท ิThe Escape (Mahidol) และ Belive (Ruamchok) สง่ผลให้
กาํไรสทุธ ิ1Q23 เตบิโตสงูที ่102 ลา้นบาท เทยีบกบั 1 ลา้นบาทใน 1Q22 สอดคลอ้งกบัการเพิม่ขึน้ของ
รายไดท้ี ่492 ลา้นบาท (+294% y-y) และอตัรากาํไรขัน้ตน้ที ่46% จาก 36.5% ใน 1Q22 

อตัราส่วนทางการเงิน 

สาํหรบัดา้นอตัราสว่นทางการเงนิปี 2020-2022 บรษิทัมอีตัราสว่นหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E ratio) 
เทา่กบั 0.5 เทา่, 0.6 เทา่ 0.5 เทา่ ตามลาํดบั สอดคลอ้งกบัอตัราหน้ีสนิทีม่ดีอกเบีย้ต่อผูถ้อืหุน้ (IBD/E) 
อยูท่ี ่0.1 เทา่, 0.3 เทา่ และ 0.3 เทา่ ตามลาํดบั  

ดา้นผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์ (ROA) ปี 2020-2022 เทา่กบั 4.7%, 2.5% และ 8.4% ตามลาํดบั และ
ผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) อยูท่ี ่6.9%, 4.0% และ 12.9% ตามลาํดบั สอดคลอ้งกบัทศิทาง
ผลประกอบการ 

กลุม่ ORN ระยะเวลาวงจรเงนิสดโดยเฉลีย่นานประมาณ 1.5–2.5 ปี เป็นไปตามภาวะปกตขิองธุรกจิการ
พฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ จากระยะเวลาในการเริม่ตน้พฒันาก่อสรา้งโครงการจนถงึการโอนกรรมสทิธิ ์
สาํหรบัโครงการแนวราบประมาณ 7-8 เดอืน และโครงการแนวสงูทีไ่มเ่ขา้ขา่ยตอ้งขอ EIA มรีะยะเวลา
พฒันาโครงการประมาณ 8 เดอืน ขณะทีโ่ครงการแนวสงูทีเ่ขา้ขา่ยตอ้งขอ EIA จะมรีะยะเวลาพฒันา
โครงการประมาณ 12–20 เดอืน 
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Exhibit 12:  Total revenue breakdown   Exhibit 13: Total revenue and GPM 

 

 

 
Sources: ORN; FSSIA’s compilation  

 
Sources: ORN; FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 14: Net profit and net profit margin  Exhibit 15: Net profit margin and ROE 

 

 

 
Sources: ORN; FSSIA’s compilation 

 
Sources: ORN; FSSIA’s compilation 
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ประเดน็การลงทนุ และคาดการณ์ผลประกอบการ 

สร้างจดุขายจากทาํเลและความหลากหลายของสินค้า 

คุณบุญเลศิ บรูณุปกรณ์ ซึง่เป็นหน่ึงในผูก่้อตัง้ และปัจจุบนัดาํรงตาํแหน่งประธานกรรมการบรหิาร เป็น
ผูท้ีม่ปีระสบการณ์ในแวดวงอสงัหารมิทรพัยใ์นเชยีงใหมม่านานกวา่ 17 ปี และมกีารลงทุนสะสมทีด่นิ
เปลา่ทีม่ศีกัยภาพต่อเน่ืองในชว่งก่อนหน้า ปัจจุบนักลุม่ ORN มกีารถอืครองทีด่นิบนทาํเลทีม่ศีกัยภาพ
สงู เดนิทางสะดวก ครอบคลุมหลายพืน้ที ่ทัง้ทางทศิเหนือ-ทศิตะวนัออก-ทศิใตข้องจงัหวดัเชยีงใหม ่และ
ตน้ทุนทีด่นิทีไ่มส่งู ซึง่เป็นการสรา้งขอ้ไดเ้ปรยีบในการพฒันาโครงการ โดยโครงการแนวราบจะตัง้อยู่
รอบนอกอาํเภอเมอืงจงัหวดัเชยีงใหมเ่ป็นหลกั เดนิทางสะดวกใกลเ้มอืงเชยีงใหมบ่นขนาดพืน้ทีต่ ัง้แต่ 
10 ไรข่ึน้ไป ขณะทีโ่ครงการคอนโดเน้นทาํเลในตวัเมอืงเชยีงใหม ่ตอบโจทยไ์ลฟ์สไตล ์ การทาํงานหรอื
เพือ่การลงทุน บรเิวณยา่นใจกลางศนูยธ์รุกจิเป็นหลกั สะดวกต่อการเดนิทางไปในตวัเมอืงเชยีงใหม ่เช่น 
ยา่นถนนนิมมานเหมนิห ์เซน็ทรลัเฟสตวิลัเชยีงใหม ่เซน็ทรลัเชยีงใหมแ่อรพ์อรต์ โซนถนนเจด็ยอด เป็น
ตน้ 

กลุม่ ORN พฒันาโครงการทีอ่ยูอ่าศยัผา่น 10 แบรนดห์ลกั ซึง่ครอบคลุมทุกประเภทและทุกระดบัราคา 
อาท ิบา้นเดีย่ว บา้นแฝด ทาวน์โฮม อาคารพาณิชย ์และคอนโด รวมถงึสามารถรองรบัความตอ้งการของ
กลุม่ลกูคา้เป้าหมายทีห่ลากหลาย ทัง้กลุม่ไทยและต่างชาต ิ รวมถงึสอดรบักบัความตอ้งการซือ้เพือ่อยู่
อาศยัถาวรหรอืชัว่คราว เพือ่ทาํการคา้ขายเชงิพาณิชย ์และเพือ่การลงทุน  

โครงการแนวราบ กลุม่บรษิทัเน้นการพฒันาโครงการรปูแบบบา้นพรอ้มอยู ่ หรอืการสรา้งเสรจ็ก่อนขาย 
มจีดุเดน่คอืพืน้ทีใ่ชส้อยและสว่นกลางทีก่วา้งขวาง พรอ้มกบัสโมสรหรอืพืน้ทีใ่หบ้รกิารสว่นกลางทีค่รบ
ครนั สว่นโครงการคอนโดเน้นความหลากหลาย และราคาทีเ่หมาะสม รวมถงึการมบีรเิวณทีใ่ชเ้ป็น
สว่นกลางทีต่อบโจทยไ์ลฟ์สไตลข์องผูอ้ยูอ่าศยั ทัง้การมฟิีตเนส สระวา่ยน้ํา หรอืพืน้ทีป่ระกอบกจิกรรม
สว่นกลาง ขณะทีก่ารพฒันาโครงการทีอ่ยูอ่าศยัทีห่ลากหลาย ชว่ยกระจายความเสีย่งและชว่ยทาํใหก้าร
รบัรูร้ายไดม้คีวามต่อเน่ือง อาท ิโครงการแนวราบ และโครงการคอนโด Low rise ซึง่ใชเ้วลาในการเริม่
พฒันา ก่อสรา้งถงึเริม่โอนกรรมสทิธิร์าว 7-8 เดอืน ชว่ยชดเชยชว่งเวลาทีย่งัก่อสรา้งคอนโด High rise 
ไมแ่ลว้เสรจ็ เน่ืองจากมรีะยะเวลาก่อสรา้งนานถงึ 12 – 20 เดอืน  
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รบัอานิสงสแ์นวโน้มเศรษฐกิจภาคเหนือขยายตวั 

จงัหวดัเชยีงใหมถ่อืเป็นจงัหวดัทีเ่ป็นศนูยก์ลางทางเศรษฐกจิทุกดา้นของภาคเหนือ โดยอา้งองิขอ้มลูปี 
2019 จากสาํนกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกจิและสงัคมแหง่ชาต ิ (สศช.) พบวา่จงัหวดั
เชยีงใหมม่ผีลติภณัฑม์วลรวม (GPP) มลูคา่ 259,026 ลา้นบาท เป็นลาํดบัที ่12 ของประเทศ และลาํดบั
ที ่1 ของภาคเหนือ  

หากพจิารณาขอ้มลูจากธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) พบวา่เครือ่งชีเ้ศรษฐกจิภาคเหนือใน 2Q23 
ปรบัดขีึน้จากไตรมาสก่อน ขณะทีแ่นวโน้ม 3Q23 คาดอยูใ่นทศิทางฟ้ืนตวัต่อเน่ือง จากกจิกรรมทาง
เศรษฐกจิทยอยปรบัดขีึน้ นกัทอ่งเทีย่วต่างชาตมิแีนวโน้มเพิม่ขึน้ต่อเน่ือง และผลผลติอุตสาหกรรม
ขยายตวัตามความตอ้งการของประเทศคูค่า้ สาํหรบัปี 2023-2024 ประมาณการเศรษฐกจิภาคเหนือ
ขยายตวัต่อเน่ืองที ่ 2-3% และ 0.7-1.7% ตามลาํดบั โดยหลกัๆเตบิโตจากการทอ่งเทีย่วและการผลติ 
โดยนกัทอ่งเทีย่วต่างชาตทิีฟ้ื่นตวั สง่ผลดต่ีอเมอืงทอ่งเทีย่วหลกั อาท ิเชยีงใหม ่เชยีงราย ซึง่มสีดัสว่นที ่
53% และ 25% ตามลาํดบั ของรายไดจ้ากการทอ่งเทีย่วในภาคเหนือ สาํหรบัภาคก่อสรา้งและอสงัหาฯ 
คาดวา่ขยายตวัต่อเน่ืองตามสิง่ปลกูสรา้งใหมแ่ละการยา้ยเขา้ถิน่ภาคเหนืออยา่งต่อเน่ือง รวมถงึ
โครงการลงทุนภาครฐัทีเ่พิม่ขึน้ 

Exhibit 16: เครื่องช้ีเศรษฐกิจด้านอปุสงคใ์นภาคเหนือ 

 

Source: BOT 
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Exhibit 17: ประมาณการดชันีเศรษฐกิจ  Exhibit 18: ประมาณการเศรษฐกิจรายสาขาในภาคเหนือ 

 

 

 
Source: BOT 

 
Source: BOT 

 
Exhibit 19: ประมาณการจาํนวนผูเ้ย่ียมเยือนภาคเหนือ  Exhibit 20: สดัส่วนรายได้จากการท่องเท่ียวในภาคเหนือ 

 

 

 

Source: BOT 
 

Source: BOT 

 
Exhibit 21: การก่อสร้างภาครฐัมีทิศทางขยายตวั  Exhibit 22: จาํนวนการย้ายถ่ินสทุธิของประชากร 

 

 

 

Source: BOT 
 

Source: BOT 
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การขยายตวัของนกัทอ่งเทีย่วจะเป็นอกีปัจจยัหนุนอุปสงคข์องตลาดทีอ่ยูอ่าศยัประเภทคอนโดมเินียม 
เมือ่พจิารณาจากสถติกิารโอนกรรมสทิธิห์อ้งชุดของคนต่างชาตจิากศนูยข์อ้มลูอสงัหารมิทรพัย ์ (REIC) 
ใน 1Q23 พบวา่โอนกรรมสทิธิห์อ้งชุดของคนต่างชาตอิยูจ่าํนวน 3,775 ยนิูต โดยสญัชาตทิีโ่อน
กรรมสทิธิม์ากทีส่ดุทัว่ประเทศไทย คอื ชาวจนี คดิเป็นสดัสว่น 46.3% ของหน่วยทัง้หมด และจงัหวดัทีม่ ี
การโอนกรรมสทิธิห์อ้งชุดของคนต่างชาตสิงูสดุ 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ กรุงเทพ ชลบุร ีเชยีงใหม ่ภเูกต็ และ
ประจวบครีขีนัธ ์ซึง่จงัหวดัเชยีงใหมถ่อืเป็นอนัดบั 1 ของภาคเหนือทีม่คีวามตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยัของกลุม่
คนต่างชาตใิหค้วามสนใจมากทีส่ดุ  

Exhibit 23: จาํนวนหน่วยโอนกรรมสิทธ์ิห้องชุดให้คนต่างชาติ 5 ลาํดบั 

ลาํดบั จงัหวดั 
------------- 2020 ------------- ------------- 2021 ------------- ------------- 2022 ------------- ------------- 1Q23 ------------- 

จาํนวนหน่วย ร้อยละ จาํนวนหน่วย ร้อยละ จาํนวนหน่วย ร้อยละ จาํนวนหน่วย ร้อยละ 

1 กรงุเทพมหานคร 4,730 57.06% 4,213 51.38% 5,260 45.50% 1,423 37.70% 

2 ชลบรุ ี 2,061 24.86% 2,398 29.25% 3,567 30.85% 1,601 42.41% 

3 เชยีงใหม ่ 328 3.96% 313 3.82% 595 5.15% 240 6.36% 

4 สมทุรปราการ 380 4.58% 337 4.11% 793 6.86% - - 

5 ภเูกต็ 387 4.67% 345 4.21% 637 5.51% 208 5.51% 

6 ประจวบครีขีนัธ ์ - - - - - - 95 2.52% 

7 อื่นๆ 404 4.87% 593 7.23% 709 6.13% 208 5.51% 

 รวม 8,290 100.00% 8,199 100.00% 11,561 100.00% 3,775 100.00% 
 

Source: REIC 

 
ขณะทีอ่า้งองิขอ้มลูจากศนูยว์จิยักรุงศร ี มกีารคาดการณ์วา่ตลาดทีอ่ยุอ่าศยัในจงัหวดัเชยีงใหมใ่นปี 
2023-2025 มแีนวโน้มเตบิโตอยา่งต่อเน่ืองทัง้แนวราบและคอนโดมเีนียม เน่ืองจากเป็นจงัหวดัทอ่งเทีย่ว
ของคนไทยและต่างชาต ิ โดยอุปสงคใ์นประเทศบางสว่นตอ้งการซือ้เพือ่เป็นบา้นหลงัที ่ 2 และเพือ่การ
ลงทุน ขณะทีอุ่ปสงคจ์ากชาวต่างชาตติอ้งการซือ้คอนโดมเินียมเพือ่เป็นบา้นหลงัทีส่อง สว่นใหญ่เป็นผู้
ซือ้จากยุโรป และเอเชยี อาท ิ จนี เกาหล ี และญีปุ่่ น โดยคาดวา่จะมอุีปทานทีอ่ยูอ่าศยัใหมเ่ขา้สูต่ลาด
เพิม่ขึน้เฉลีย่ 6.1% ต่อปี ขณะทีย่อดขายใหมจ่ะเพิม่ขึน้เฉลีย่ 2.9% ต่อปี 

Exhibit 24: การขออนุญาตก่อสร้างแนวราบใน 6 จงัหวดัหลกั  Exhibit 25: การขออนุญาตก่อสร้างคอนโดใน 6 จงัหวดัหลกั 

 

 

 
Sources: REIC, Krungsri Research 

 
Sources: REIC, Krungsri Research 

 
 
 

 

 

  



Ornsirin Holding       ORN TB  Thanyatorn Songwutti 

16 FINANSIA    28 SEPTEMBER 2023 
 
 

คาดการณ์กาํไรปี 2023 ชะลอลง ก่อนฟ้ืนตวัในปี 2024-2025  

เราประเมนิผลประกอบการปี 2023 ลดลงเป็น 210 ลา้นบาท (-25% y-y) หลกัๆจากการรบัรูย้อดโอนที่
ลดลงของโครงการคอนโด High rise ขนาดใหญ่ The Astra Sky River ซึง่มารจ์ิน้สงูกวา่ระดบัปกต ิหลงั
มกีารเรง่รบัรูไ้ปมากในชว่ง 4Q22 สง่ผลใหร้ายไดปี้ 2023 คาดชะลอลงอยูท่ี ่1.3 พนัลา้นบาท (-13% y-
y) สอดคลอ้งกบัอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีค่าดปรบัลงเป็น 41.8% เทยีบกบั 44.4% ในปี 2022 ขณะทีค่า่ใชจ้า่ย
ขายและบรหิารต่อรายไดค้าดสงูขึน้เป็น 21.9% จาก 20.7% ในปี 2022 หลกัๆจากการเพิม่ขึน้ของ
คา่ใชจ้า่ยเกีย่วกบั IPO ทัง้น้ี บรษิทัม ีBacklog ณ สิน้ 1Q23 อยูท่ี ่ 341 ลา้นบาท รองรบั 63% ของ
ประมาณการยอดโอนปี 2023 

อยา่งไรกต็าม ในปี 2024-2025 เราคาดการณ์กาํไรสทุธจิะฟ้ืนตวัต่อเน่ืองที ่324 ลา้นบาท (+54% y-y) 
และ 337 ลา้นบาท (+4% y-y) ตามลาํดบั โดยมแีรงหนุนหลกัจากรายไดปี้ 2024-2025 คาด +38% y-y 
และ +4% y-y อยูท่ี ่1.8 พนัลา้นบาท และ 1.9 พนัลา้นบาท ตามลาํดบั ทัง้น้ี บรษิทัมแีผนเปิดโครงการ
ใหมใ่น 2023-2024 จาํนวน 9 โครงการ มลูคา่โครงการรวม 5.2 พนัลา้นบาท แบง่เป็นโครงการแนวราบ 
6 โครงการ มลูคา่รวม 3.6 พนัลา้นบาท สว่นใหญ่เริม่รบัรูใ้นปี 2024 สว่นทีเ่หลอืเป็นโครงการคอนโด 3 
โครงการ มลูคา่รวม 1.5 พนัลา้นบาท เป็นคอนโดประเภท Low rise 2 โครงการ ซึง่เริม่โอนใน 3Q-4Q24 
และประเภท High rise อกี 1 แหง่ ซึง่เริม่โอนใน 4Q25 

ยอดโอนปี 2024 คาดถูกขบัเคลือ่นหลกัจากโครงการแนวราบจากทัง้การเน้นขายโครงการเดมิ บวกกบั
แผนการเปิดขายโครงการใหมต่ัง้แต่ 3Q23-2Q24 รวม 6 โครงการ มลูคา่โครงการรวม 3.6 พนัลา้นบาท 
แมม้กีารเปิดขายคอนโด Low rise 2 แหง่ใน 3Q23 และเริม่โอนไดใ้น 2H24 ประกอบดว้ย 1) เดอะเน็กซ ์
เจด็ยอด 2 และ 3 2) เดอะเน็กซ ์รวมโชคซติีฮ้อลล ์1 และ 2 แต่เป็นโครงการขนาดเลก็ มลูคา่โครงการ
รวมเพยีง 446 ลา้นบาท ทาํใหไ้มส่ามารถชดเชยยอดโอนคอนโดขนาดใหญ่ใน 2022-2023 สาํหรบัปี 
2025 แรงหนุนหลกัมาจากการเตบิโตของยอดโอนคอนโด หลกัๆจากโครงการคอนโดใหม ่ประเภท High 
rise ชือ่ Arise เจรญิเมอืง มลูคา่โครงการ 1 พนัลา้นบาท ซึง่เปิดขาย 3Q23 และเริม่โอน 4Q25 ขณะที่
คาดอตัรากาํไรขัน้ตน้ขยบัลงเป็น 40.4% ในปี 2024 (จากปี 2023 คาด 41.8%) แต่ดขีึน้ในปี 2025 ที ่
40.6% 

Exhibit 26: โครงการในอนาคคในปี 2023-2024 

# ช่ือโครงการ ประเภท มูลค่า วนัท่ี 

เปิด

ขาย 

วนัท่ีเร่ิม

โอน

กรรมสิทธ์ิ 
โครงการ 

(ลบ.) 

1 ฮาบแิทท ซุปเปอรไ์ฮเวย ์ บา้นเดีย่ว 1,266 3Q23 4Q23 

2 อรสรินิ วลิล ์โชตนา ทาวน์โฮม  375 4Q23 1Q24 

3 อรสรินิ วลิล ์ทา่รัว้ บา้นเดีย่ว และบา้นแฝด 300 4Q23 1Q24 

4 อรสรินิ วลิล ์สนัทราย บา้นแฝด 627 1Q24 2Q24 

5 เออรเ์บริน์ มกิซ ์บา้นเดน่-ราชเวท อาคารพาณิชย ์ 111 2Q24 3Q24 

6 ฮาบแิทท รวมโชค บา้นเดีย่ว 968 2Q24 3Q24 

  รวม 3,648   

โครงการท่ีอยู่ระหว่างการพฒันา 

7 อะไรซ ์เจรญิเมอืง คอนโดมเินียม High rise 1,050 3Q23 4Q25 

8 เดอะเน็กซ ์เจด็ยอด 2 และ 3 คอนโดมเินียม Low rise 226 3Q23 4Q24 

9 เดอะเน็กซ ์รวมโชคซติีฮ้อลล ์1 และ 2 คอนโดมเินียม Low rise 240 3Q23 3Q24 

  รวม 1,516   
 

Sources: ORN; FSSIA’s compilation  
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Exhibit 27:  Transfers breakdown  Exhibit 28:  Total revenue and GPM 

 

 

 
Sources: ORN; FSSIA estimates 

 
Sources: ORN; FSSIA estimates 

 
Exhibit 29:  Net profit and net profit margin   Exhibit 30:  ROE and net profit margin 

 

 

 

Sources: ORN; FSSIA estimates 
 

Sources: ORN; FSSIA estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสม 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ ORN ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ PE Multiplier ที ่8.0 เทา่ ใกลเ้คยีง
กบัคา่เฉลีย่ Forward PE2024 ของบรษิทัประกอบธุรกจิอสงัหารมิทรพัย ์ ผูเ้ลน่รายหลกัในประเทศ
จาํนวน 12 ราย ประกอบดว้ย AP, ASW, BRI, LH, LPN, NOBLE, ORI, PSH, QH, SC, SIRI และ 
SPALI 

ดงันัน้ เราเลอืกประเมนิหุน้ ORN โดยองิ PE 8.0 เทา่ และคาดการณ์ EPS ปี 2024 ที ่0.22 บาท/หุน้ จงึ
คาํนวณไดม้ลูคา่เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2024 ที ่1.80 บาทต่อหุน้  

อยา่งไรกต็าม ประมาณการปี 2024 ของเราขึน้กบัความคบืหน้าของการขายโครงการแนวราบเป็นหลกั 
โดยยอดโอนแนวราบคดิเป็น 65% ของรายไดร้วมปี 2024 ซึง่โครงการทีส่รา้งรายไดห้ลกั 3 อนัดบัแรก 
คอื โครงการ บลีฟี วงแหวน-สนักาํแพง, โครงการ บลีฟี รวมโชค และโครงการ บลีฟี สนัทราย - แมโ่จ ้
ซึง่มสีดัสว่นรวม 31% ของคาดการณ์รายไดปี้ 2024 ดงันัน้ หากยอดขายไมเ่ป็นไปตามเป้า อาจสง่ผลให้
มคีวามเสีย่งทีย่อดโอนอาจตํ่ากวา่คาด ทา่มกลางภาพรวมตลาดแนวราบปัจจุบนัทีม่แีนวโน้มชะลอตวั
จากฐานสงูในชว่งปี 2021-2022 ประกอบกบัอุปทานในตลาดทีเ่พิม่ขึน้และเกดิการแขง่ขนัรุนแรง อาจ
นําไปสูก่ารทาํโปรโมชัน่ราคาเพือ่กระตุน้ยอดขาย ซึง่จะสง่ผลใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้อาจตํ่ากวา่สมมตฐิาน 
 

Exhibit 31:  Peer comparisons as of 12 September 2023 
Company  BBG Rec profit growth --------- PE ---------- ------- DivYld ------- --------- ROE --------- -------- PBV --------- 

    23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 

         (%) (%) (x) (x) (%) (%) (x) (x) (x) (x) 

Thailand             

Assetwise ASW TB 48.3 9.7 7.2 6.8 6.3 6.6 17.6 17.5 1.2 1.1 

Noble Development NOBLE TB 46.2 81.2 13.1 7.3 7.3 7.6 7.1 12.1 0.9 0.9 

SC Asset Corp SC TB 1.5 2.6 6.9 6.7 5.7 5.9 11.7 11.3 0.8 0.7 

Supalai SPALI TB (22.5) 4.4 6.5 6.2 6.2 6.2 13.1 12.6 0.8 0.8 

Sansiri SIRI TB 23.0 (5.4) 6.6 6.9 9.2 7.7 11.1 9.8 0.7 0.7 

AP Thailand AP TB 6.8 2.8 6.3 6.1 5.5 5.6 16.2 15.0 1.0 0.9 

Britania BRI TB 41.0 9.3 5.0 4.6 8.4 9.1 28.1 26.2 1.3 1.1 

Origin Property ORI TB 26.6 11.9 7.7 6.9 7.1 7.3 17.5 18.0 1.3 1.2 

Land & Houses LH TB (0) 5 12.1 11.3 7.1 7.6 15.5 16.2 1.8 1.8 

LPN Development LPN TB (10) 15 11.2 9.7 5.1 5.7 4.7 5.2 0.5 0.5 

Pruksa Holding PSH TB (11) 6 11.3 11.0 6.9 6.0 5.8 5.7 0.6 0.6 

Quality Houses QH TB 4 7 10.2 9.8 6.4 6.6 8.6 8.9 0.8 0.8 

Average   2 5 8.7 7.8 6.8 6.8 13.1 13.2 1.0 0.9 

Ornsirin Holding* ORN TB (25.1) 54.1 12.8 8.3 0.0 4.8 7.7 11.0 1.0 0.9 
  

*PE and PBV @ Target price 
Sources: Bloomberg; FSSIA estimates 
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

ORN มทีุนจดทะเบยีน 1,500 ลา้นบาท เรยีกชาํระแลว้ 1,093.50 ลา้นบาท แบง่ออกเป็นหุน้สามญั
จาํนวน 1,093.50 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุ
จาํนวน 406.5 ลา้นหุน้แก่ประชาชนเป็นครัง้น้ี บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกชาํระแลว้เตม็มลูคา่ 1,500 
ลา้นบาท แบง่เป็นหุน้สามญัจาํนวน 1,500 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท โดยจาํนวนหุน้ที ่IPO 
ในครัง้น้ีคดิเป็น 27.10% ของจาํนวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกชาํระแลว้หลงั IPO 

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี   

1) เพือ่เป็นเงนิทนุในการลงทุนซือ้ทีด่นิทีม่ศีกัยภาพสาํหรบันําไปพฒันาโครงการ และ/หรอืเงนิ
ลงทุนและคา่ใชจ้า่ยในการพฒันาโครงการตามแผนธุรกจิและแผนการตลาด 

โดย ORN เน้นการจดัหาทีด่นิในจงัหวดัเชยีงใหม ่ประกอบกบัมแีผนจะใชเ้งนิทนุจาก IPO เพือ่
พฒันาโครงการในอนาคต ไดแ้ก่ โครงการฮาบแิทท-ซุปเปอรไ์ฮเวย ์ โครงการอะไรซ-์เจรญิ
เมอืง โครงการเดอะเน็กซ-์เจด็ยอด 2 และ 3 โครงการเดอะเน็กซ-์รวมโชคซติีฮ้อลล ์1 และ 2 

2) ใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในกจิการ 

Exhibit 32:  โครงสร้างผูถ้อืหุ้นของ ORN 

ลาํดบั รายช่ือผูถื้อหุ้น 
------------- ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2565 ------------- -------- ภายหลงัเสนอขายหุ้นต่อประชาชน -------- 

จาํนวน  สดัส่วน จาํนวน สดัส่วน 

  (หุ้น) (%) (หุ้น) (%) 

1 กลุ่มของนายปรดีกิร บรูณุปกรณ์ 1,032,419,900 94.41 1,032,419,900 68.83 

2 นางสาวอรอนงค ์อดุมศริธิาํรง 55,088,200 5.04 55,088,200 3.67 

3 นางสาวสมจติร บรูณุปกรณ์ 1,796,100 0.16 1,796,100 0.12 

4 กลุ่มของครอบครวัพาณชิยพ์ศิาล 3,120,800 0.29 3,120,800 0.21 

5 นางเยาวเรศ บรูณุปกรณ์ 904,500 0.08 904,500 0.06 

6 นางสาวทศันีย ์บรูณุปกรณ์ 100,300 0.01 100,300 0.01 

7 นางสาววไิล บรูณุปกรณ์ 70,200 0.01 70,200 <0.01 

 รวมก่อนการเสนอขายหุ้น 1,093,500,000 100.0 1,093,500,000 72.9 

 เสนอขายต่อประชาชน   406,500,000 27.10 

 รวมหลงัการเสนอขายหุ้น 1,093,500,000 100.0 1,500,000,000 100.0 
 

Sources: ORN; FSSIA’s compilation 

  

นโยบายการจ่ายปันผล 

ภายหลงัจากที ่ ORN เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุต่อประชาชนทัว่ไปครัง้แรก (IPO) สาํเรจ็ ORN มี
นโยบายจา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไมน้่อยกวา่รอ้ยละ 40 ของกาํไรสทุธหิลงัจากหกัสาํรอง
ต่างๆ ทุกประเภทตามทีก่ฎหมายกาํหนด อยา่งไรกต็าม การจา่ยเงนิปันผลดงักลา่วจะขึน้กบักระแสเงนิ
สด แผนการลงทุน เงือ่นไขทางกฎหมาย โดยบรษิทัตอ้งคาํนึงถงึความจาํเป็นและความเหมาะสมของ
ปัจจยัอื่นๆ ในอนาคต และการจา่ยเงนิปันผลนัน้จะตอ้งไมม่ผีลกระทบต่อการดาํเนินงานปกตขิองบรษิทั
อยา่งมนียัสาํคญั ทัง้น้ี มตคิณะกรรมการบรษิทัทีอ่นุมตัใิหจ้า่ยเงนิปันผลประจาํปีจะตอ้งนําเสนอต่อที่
ประชุมสามญัผูถ้อืหุน้เพือ่ขออนุมตั ิอยา่งไรกต็าม คณะกรรมการบรษิทัมอีาํนาจในการพจิารณาจา่ยเงนิ
ปันผลระหวา่งกาลไดห้ากเหน็วา่มคีวามเหมาะสมและไมก่ระทบต่อการดาํเนินงานของบรษิทั โดยจะตอ้ง
รายงานใหผู้ถ้อืหุน้ทราบในการประชุมผูถ้อืหุน้คราวถดัไป 
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ปัจจยัเส่ียงในการดาํเนินธรุกิจ 
ความเส่ียงจากการแข่งขนัสงูในอตุสาหกรรมและความสาํเรจ็ของการพฒันาโครงการ 

อุตสาหกรรมการพฒันาอสงัหารมิทรพัยม์กีารแขง่ขนัสงูจากผูป้ระกอบการในพืน้ที ่ ทัง้รายใหญ่ และราย
เลก็ รวมถงึผูป้ระกอบการรายใหญ่ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

นอกจากน้ี มหีลายปัจจยัทีอ่าจกระทบต่อความสาํเรจ็ของโครงการ อาท ิ ความตอ้งการของผูบ้รโิภคที่
ลดลงหรอืเปลีย่นแปลงไป การเปลีย่นกฎหมายทีเ่กีย่วขอ้ง ผงัเมอืง ภาวะเศรษฐกจิ นโยบายดา้น
ดอกเบีย้ของธนาคารแหง่ประเทศไทย นโยบายของต่างประเทศในการสนบัสนุนการลงทุนในประเทศ
ไทย ตลอดจนรสนิยมและคา่นิยมทีเ่ปลีย่นไปของผูบ้รโิภค เป็นตน้ ซึง่อาจสง่ผลต่อความตอ้งการซือ้ 
กาํลงัซือ้ของลกูคา้ และตน้ทนุโครงการ ปัจจยัขา้งตน้น้ีอาจสง่ผลกระทบต่อฐานะการเงนิของกลุม่บรษิทั 

ความเส่ียงจากสินค้าค้างนาน 

โครงการทีบ่รษิทัพฒันาอาจไมส่ามารถขายไดห้มดภายในเวลาตามทีต่ัง้เป้าหมายไว ้อาจสง่ผลใหบ้รษิทั
มสีนิคา้ทีค่า้งนานเพิม่ขึน้ ทาํใหก้ลุม่บรษิทัจะมภีาระคา่ใชจ้า่ยในการบรหิารจดัการสนิคา้กลุม่น้ี และมี
ภาระดอกเบีย้จา่ยกรณีโครงการนัน้ยงัมภีาระหน้ีกบัสถาบนัการเงนิ ซึง่จะสง่ผลกระทบต่อผลการ
ดาํเนินงานทาํใหก้าํไรลดลง และกระทบต่อฐานะการเงนิของกลุม่บรษิทัทาํใหก้ระแสเงนิสดหมนุเวยีน
กลบัมาไดช้า้ลง 

ความเส่ียงจากการกระจกุตวัของโครงการในพืน้ท่ีจงัหวดัเชียงใหม่ 

กลุม่บรษิทัประกอบธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยป์ระเภททีอ่ยูอ่าศยัและเพือ่การพาณิชยใ์นจงัหวดั
เชยีงใหม ่ จงึมคีวามเสีย่งหากมปัีจจยัต่างๆ มากระทบในจงัหวดัเชยีงใหม ่ อาท ิ การแขง่ขนัสงู ความ
ตอ้งการซือ้ทีล่ดลง การเปลีย่นแปลงของผงัเมอืง นโยบายของทางภาครฐั เป็นตน้ ซึง่อาจสง่ผลกระทบ
ต่อการประกอบธรุกจิของกลุม่บรษิทั 

ความเส่ียงจากต้นทุนในการพฒันาโครงการเพ่ิมขึน้ 

ตน้ทุนการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยข์องกลุม่บรษิทัประกอบดว้ย ตน้ทุนคา่ทีด่นิ ตน้ทุนคา่วสัดุ
ก่อสรา้ง และตน้ทุนคา่แรงงานก่อสรา้ง โดยมตีน้ทุนวสัดุก่อสรา้งเป็นตน้ทุนหลกั ซึง่มคีวามเสีย่งจาก
ความผนัผวนของราคาวสัดุก่อสรา้งโดยเฉพาะวสัดุเหลก็ วสัดุงานโครงสรา้งอื่นๆ เป็นตน้ อาจสง่ผล
ตน้ทุนทีส่งูขึน้และความสามารถในการทาํกาํไรของบรษิทัได ้ทัง้น้ี อา้งองิจากขอ้มลูทางการเงนิของกลุม่
บรษิทั ตน้ทุนคา่ก่อสรา้งคดิเป็น 79% - 85% ของตน้ทุนรวมในปี 2020 – 1Q23 

ความเส่ียงจากขาดแคลนผูร้บัเหมาก่อสร้าง และไม่สามารถเสรจ็ได้ในระยะเวลาท่ีกาํหนด 

บรษิทัอาจมคีวามเสีย่งกรณทีีผู่ร้บัเหมาก่อสรา้งสง่มอบงานลา่ชา้ ไมท่นัตามระยะเวลาทีก่าํหนด 
เน่ืองจากผูร้บัเหมาขาดแคลนแรงงาน หรอืผูร้บัเหมาสง่งานตามกาํหนดแต่คุณภาพงานไมเ่ป็นไปตาม
มาตราฐานทีก่าํหนดไว ้ตลอดจนผูร้บัเหมาไมป่ฏบิตัติามขอ้ตกลงทีร่ะบุไวใ้นสญัญา ซึง่อาจจะทาํใหก้ลุม่
บรษิทัดาํเนินธรุกจิไมเ่ป็นไปตามแผนทีก่ลุม่บรษิทักาํหนดไว ้ และเกดิผลเสยีหายในแงล่บแก่กจิการ ซึง่
อาจสง่ผลกระทบต่อผลการดาํเนินงาน และอตัรากาํไรของกลุม่บรษิทั  

ความเส่ียงจากนโยบายการปล่อยสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศยัของสถาบนัการเงิน 

ความเสีย่งจากความเขม้งวดในการปลอ่ยสนิเชือ่ทัง้สาํหรบัผูป้ระกอบการ (Pre-Finance) อาจกระทบต่อ
บรษิทัในการเขา้ถงึแหลง่เงนิทุนสาํหรบัโครงการ รวมถงึสนิเชือ่สาํหรบัผูบ้รโิภค (Post-Finance) ซึง่จะ
สง่ผลต่อการอนุมตัสินิเชือ่เพือ่ทีอ่ยูอ่าศยั อาจกระทบรายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยข์องบรษิทั 

นอกจากน้ี มคีวามเสีย่งเกีย่วกบัการปรบัตวัเพิม่ขึน้ของอตัราดอกเบีย้อาจจะสง่ผลกระทบโดยตรงในทาง
ลบต่อตน้ทุนการพฒันาโครงการ และผลกาํไรจากการดาํเนินงานของกลุม่บรษิทัลดลงได ้  
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Appendix 
Company Overview 
ORN ประกอบธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีอ่ยูอ่าศยัเพือ่ขาย 

ปัจจุบนัอยูใ่นพืน้ทีจ่งัหวดัเชยีงใหมท่ัง้หมด ประกอบดว้ยโครงการ

แนวราบ อาท ิ บา้นเดีย่ว บา้นแฝด ทาวน์โฮม และอาคารพาณชิย ์

รวมถงึโครงการแนวสงู อาท ิ คอนโดมเินียม Low rise และคอนโด 

High rise  

การดาํเนินธุรกจิของ ORN ถูกขบัเคลือ่นดว้ยกลุม่ผูบ้รหิารทีม่ ี

ประสบการณ์ในแวดวงอสงัหารมิทรพัยใ์นเชยีงใหมม่านานกวา่ 17 ปี 

และลงทุนสะสมทีด่นิเปลา่ทีม่ศีกัยภาพต่อเน่ือง ทาํใหก้ลุม่ ORN มี

ทีด่นิบนทาํเลทีม่ศีกัยภาพสงู เดนิทางสะดวก กระจายในหลายพืน้ที ่

ซึง่สรา้งขอ้ไดเ้ปรยีบในการพฒันาโครงการ อกีทัง้ มกีารนําเสนอ

สนิคา้ผา่น 10 แบรนดห์ลกั ครอบคลุมทุกประเภทและทุกระดบัราคา 

รองรบัความตอ้งการของกลุม่ลกูคา้ทัง้กลุม่ไทยและต่างชาต ิ รวมถงึ

ความตอ้งการซือ้เพือ่อยูอ่าศยัและเพือ่การลงทุน 

ณ สิน้ 1Q23 ORN มโีครงการพฒันาแลว้ทัง้หมด 20 โครงการ มลูคา่

รวม 1.65 หมืน่ลา้นบาท ซึง่สามารถปิดการขายแลว้ 2 โครงการ สว่น

ทีเ่หลอือยูร่ะหวา่งก่อสรา้งและรอพฒันารวม 18 โครงการ มลูคา่รวม 

1.55 หมืน่ลา้นบาท  

ขณะทีม่โีครงการในอนาคตทีม่แีผนเปิดขายใน 2023-2024 จาํนวน 9 

โครงการ มลูคา่โครงการรวม 5.2 พนัลา้นบาท แบง่เป็นโครงการ

แนวราบ 6 โครงการ มลูคา่รวม 3.6 พนัลา้นบาท สว่นทีเ่หลอืเป็น

โครงการคอนโด 3 โครงการ มลูคา่รวม 1.5 พนัลา้นบาท เป็นคอนโด

ประเภท Low rise 2 โครงการ และประเภท High rise อกี 1 แหง่  

 

 ESG 

Environment 

- กลุม่บรษิทัมุง่เน้นการดาํเนินธุรกจิทีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม 

ตลอดจนใหค้วามสาํคญักบัการจดัการพลงังานอยา่งยัง่ยนื โดย

ออกแบบอาคารและโครงการใหส้อดคลอ้งกบัสภาพแวดลอ้ม โดย

พึง่พาแสงและลมจากธรรมชาต ิ ในพืน้ทีส่ว่นกลางของโครงการ 

อาคารสาํนกังาน ถนน และเลอืกใชว้สัดุทดแทนพลงังาน เชน่ 

หลอดไฟประหยดัพลงังาน ตดิตัง้แผงโซลา่รบ์นหลงัคา เสาโคมไฟ

โซลา่รบ์นถนน เป็นตน้ 

- กลุม่บรษิทัมกีารจดัการน้ําภายในอาคารสาํนกังานใหญ่ และ

สาํนกังานในโครงการ โดยควบคุมการใชน้ํ้า เลอืกใชว้สัดุอุปกรณ์

ทีช่ว่ยประหยดัน้ํา รวมถงึมมีาตรการ และขอความรว่มมอืให้

พนกังานปฏบิตัติามอยา่งเครง่ครดั 

- กลุม่บรษิทัจดัใหม้โีครงการตน้แบบในดา้นการจดัการขยะ โดยมี

การจดัใหค้ดัแยกขยะและการกาํจดัขยะทีถู่กตอ้ง โดยกลุม่บรษิทั

กาํหนดเป้าหมายการลดปรมิาณของเสยีและขยะมลูฝอยลง 5% 

ภายในปี 2027 

Social 

- กลุม่บรษิทัปฏบิตัติามหลกัดา้นแรงงานและการเคารพสทิธิ

มนุษยชนอยา่งเป็นธรรม เทา่เทยีม ในดา้นการจา่ยคา่

ผลตอบแทนทีเ่ป็นธรรม การอบรมพนกังงาน และการดแูล

พนกังานอยา่งเทา่เทยีมกนั  

- กลุม่บรษิทัสง่เสรมิใหเ้กดิการพฒันาความรูค้วามสามารถของ

พนกังานซึง่เป็นไปตามเป้าหมายการพฒันาอยา่งยัง่ยนื ทีก่าํหนด 

ใหพ้นกังานมชีัว่โมงการฝึกอบรมไมน้่อยกวา่เกณฑม์าตรฐาน 6 

ชัว่โมง/คน/ไตรมาส  

- กลุม่บรษิทัไดค้าํนึงถงึและดาํเนินงานดา้นกจิกรรมเพือ่สงัคมมา
อยา่งต่อเน่ือง โดยการจดักจิกรรมประจาํปี และเขา้รว่มสนบัสนุน
กจิกรรมต่างๆทีช่ว่ยเหลอืทัง้ลกูบา้น ชุมชน เพือ่สรา้ง
ความสมัพนัธท์ีด่ใีหก้บัลกูบา้น ชุมชน มาตลอด  

Governance 

- กลุม่บรษิทัมนีโยบายทีจ่ะสง่เสรมิการกาํกบัดแูลกจิการทีด่ขีอง
องคก์ร เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัวสิยัทศัน์ในการดาํเนินธุรกจิของกลุม่
บรษิทั โดยมุง่เน้นทีจ่ะพฒันาธุรกจิใหเ้จรญิกา้วหน้า ไดก้าํหนด
แนวทางในการดาํเนินธุรกจิอยา่งมจีรรยาบรรณ 

- กลุม่บรษิทัมุง่ประกอบธรุกจิกบัคูค่า้และคูแ่ขง่ขนัทางการคา้บน

พืน้ฐานของความซื่อสตัยส์จุรติและอยูบ่นหลกัการทีเ่ป็นธรรม 

- กลุม่บรษิทัไดก้าํหนดใหม้ชีอ่งทางการรบัรอ้งเรยีนดา้น

จรรยาบรรณ เพือ่สรุปและนําเสนอต่อคณะกรรมการบรหิาร เพือ่

ดาํเนินการตามขัน้ตอนต่อไป รวมทัง้ยงัไดม้กีารกาํหนดชอ่งทาง

การรบัเรือ่งรอ้งเรยีนหรอืการแจง้เบาะแสจากผูม้สีว่นไดเ้สยี หรอื

บุคคลภายนอก 

Valuation Methodology 
เราประเมนิราคาเหมาะสมปี 2024 ของ ORN เทา่กบั 1.80 บาท บน

คาดการณ์ EPS ที ่0.22 บาท/หุน้ และองิ PER ที ่8.0 เทา่ ใกลเ้คยีง

กบัคา่เฉลีย่ Forward PE 2024 ของบรษิทัประกอบธรุกจิ

อสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ป็นผูเ้ลน่รายหลกัในประเทศจาํนวน 12 ราย  

อยา่งไรกต็าม ประมาณการของเราขึน้กบัความคบืหน้าของการขาย

โครงการแนวราบเป็นหลกั โดยยอดโอนแนวราบคดิเป็น 65% ของ

รายไดร้วมปี 2024 ซึง่โครงการทีส่รา้งรายไดห้ลกั 3 อนัดบัแรก คอื 

โครงการ บลีฟี วงแหวน-สนักาํแพง, โครงการ บลีฟี รวมโชค และ

โครงการ บลีฟี สนัทราย - แมโ่จ ้ ซึง่มสีดัสว่นรวม 31% ของ

คาดการณ์รายไดปี้ 2024 ดงันัน้ หากยอดขายไมเ่ป็นไปตามเป้า อาจ

สง่ผลใหม้คีวามเสีย่งทีย่อดโอนอาจตํ่ากวา่คาด ทา่มกลางภาพรวม

ตลาดแนวราบปัจจุบนัทีม่แีนวโน้มชะลอตวัจากฐานสงูในชว่งปี 

2021-2022 ประกอบกบัอุปทานในตลาดทีเ่พิม่ขึน้และเกดิการ

แขง่ขนัรุนแรง อาจนําไปสูก่ารทาํโปรโมชัน่ราคาเพือ่กระตุน้ยอดขาย 

ซึง่จะสง่ผลใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้อาจตํ่ากวา่สมมตฐิาน 
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Financial Statements 
Ornsirin Holding 
 

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

Revenue 678 1,534 1,329 1,830 1,897 
Cost of goods sold (420) (853) (773) (1,090) (1,126) 
Gross profit 258 681 556 740 771 
Other operating income - - - - - 
Operating costs (163) (318) (291) (337) (350) 
Operating EBITDA 103 372 274 412 430 
Depreciation (9) (8) (9) (9) (10) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 94 363 265 402 421 
Net financing costs (6) (11) (9) (9) (9) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 9 7 12 12 12 
Non-recurring items 0 0 0 0 0 
Profit before tax 97 359 268 406 424 
Tax (21) (77) (57) (81) (87) 
Profit after tax 76 282 211 325 338 
Minority interests (1) (1) (1) (1) (1) 
Preferred dividends 0 0 0 0 0 
Other items - - - - - 
Reported net profit 75 281 210 324 337 
Non-recurring items & goodwill (net) 0 0 0 0 0 
Recurring net profit 75 281 210 324 337 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 6.88 25.69 0.14 0.22 0.22 
Reported EPS 6.88 25.69 0.14 0.22 0.22 
DPS 0.00 0.00 0.00 0.09 0.09 
Diluted shares (used to calculate per share data) 11 11 1,500 1,500 1,500 
Growth      
Revenue (%) (21.7) 126.4 (13.4) 37.7 3.7 
Operating EBITDA (%) (39.9) 261.6 (26.2) 50.2 4.5 
Operating EBIT (%) (42.5) 286.2 (26.9) 51.7 4.5 
Recurring EPS (%) (41.6) 273.3 (99.5) 54.1 4.0 
Reported EPS (%) (41.6) 273.3 (99.5) 54.1 4.0 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 38.0 44.4 41.8 40.4 40.7 
Gross margin exc. depreciation (%) 39.3 44.9 42.5 40.9 41.2 
Operating EBITDA margin (%) 15.2 24.2 20.6 22.5 22.7 
Operating EBIT margin (%) 13.9 23.7 20.0 22.0 22.2 
Net margin (%) 11.1 18.3 15.8 17.7 17.8 
Effective tax rate (%) 21.3 21.6 21.3 20.0 20.4 
Dividend payout on recurring profit (%) - - - 40.0 40.0 
Interest cover (X) 16.2 33.5 30.3 48.7 50.8 
Inventory days 1,941.1 988.5 1,155.8 857.0 843.8 
Debtor days 39.0 1.7 2.9 3.2 3.6 
Creditor days 185.5 93.1 100.1 80.0 91.4 
Operating ROIC (%) 3.8 12.3 7.8 11.3 (3.0) 
ROIC (%) 4.0 12.2 8.0 11.4 (3.0) 
ROE (%) 4.0 13.9 8.6 11.4 11.0 
ROA (%) 2.8 9.2 6.0 8.1 7.7 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

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

Low rise transfers 352 429 539 1,187 1,070 
Condo transfers 324 1,104 788 640 825 
Rental income 1 2 2 2 2 
 

Sources: Ornsirin Holding; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Ornsirin Holding 
 

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

Recurring net profit 75 281 210 324 337 
Depreciation 9 8 9 9 10 
Associates & minorities - - - - - 
Other non-cash items - - - - - 
Change in working capital (286) (16) (239) 93 (29) 
Cash flow from operations (202) 273 (20) 426 318 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment (130) (348) - (12) (14) 
Net acquisitions & disposals - - (115) - - 
Other investments (net) - - - - - 
Cash flow from investing (130) (348) (115) (12) (14) 
Dividends paid (54) 0 (302) (113) (118) 
Equity finance 1 1 659 1 1 
Debt finance 372 140 21 0 0 
Other financing cash flows - - - - - 
Cash flow from financing 318 141 378 (112) (117) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 0 0 0 
Movement in cash (13) 66 243 302 187 
Free cash flow to firm (FCFF) (325.37) (64.15) (126.06) 422.46 312.38 
Free cash flow to equity (FCFE) 39.85 64.68 (114.58) 414.40 304.36 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share (0.22) (0.04) (0.08) 0.28 0.21 
FCFE per share 0.03 0.04 (0.08) 0.28 0.20 
Recurring cash flow per share 7.68 26.46 0.15 0.22 0.23 
 
 
 

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

Tangible fixed assets (gross) 385 740 847 852 857 
Less: Accumulated depreciation (35) (37) (39) (41) (43) 
Tangible fixed assets (net) 350 702 808 811 814 
Intangible fixed assets (net) 6 6 6 6 6 
Long-term financial assets 34 39 39 39 40 
Invest. in associates & subsidiaries 18 0 0 0 0 
Cash & equivalents 137 203 446 748 935 
A/C receivable 7 8 13 18 19 
Inventories 2,271 2,306 2,533 2,543 2,617 
Other current assets 169 64 80 80 80 
Current assets 2,583 2,581 3,072 3,389 3,651 
Other assets 10 11 12 13 14 
Total assets 3,001 3,339 3,938 4,258 4,526 
Common equity 1,884 2,166 2,733 2,944 3,163 
Minorities etc. 2 3 4 5 6 
Total shareholders' equity 1,887 2,169 2,737 2,949 3,169 
Long term debt 105 325 336 336 336 
Other long-term liabilities 10 11 11 11 11 
Long-term liabilities 115 336 347 347 347 
A/C payable 211 220 199 274 285 
Short term debt 389 308 318 319 319 
Other current liabilities 399 305 336 369 406 
Current liabilities 999 833 854 963 1,010 
Total liabilities and shareholders' equity 3,001 3,339 3,938 4,258 4,526 
Net working capital 1,836 1,853 2,091 1,997 2,025 
Invested capital 2,254 2,611 2,956 2,866 2,899 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 172.33 198.11 1.82 1.96 2.11 
Tangible book value per share 171.79 197.60 1.82 1.96 2.10 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 18.9 19.8 7.6 (3.2) (8.8) 
Net debt/total assets (%) 11.9 12.9 5.3 (2.2) (6.2) 
Current ratio (x) 2.6 3.1 3.6 3.5 3.6 
CF interest cover (x) 27.8 38.4 (11.5) 51.1 38.3 
 

Valuation 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

Recurring P/E @ target price (x) * 0.3 0.1 12.8 8.3 8.0 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 3.7 1.2 10.6 6.3 5.6 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Ornsirin Holding; FSSIA estimates
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Public disclosures related to sustainable development evaluation of Thai listed companies 
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” by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD); 2) “AGM Checklist” by the Thai 
Investors Association (TIA), a “CAC certified member” of the Thai Private Sector Collective Action Against Corruption (CAC); and 3) Sustainability Investment List (THSI) 
by the Stock Exchange of Thailand. The ratings are updated on an annual basis. FSS International Investment Advisory Company Limited does not confirm nor certify the 
accuracy of such ratings. 

CG Score by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 1 
The CG Score indicates corporate governance (CG) strength in the sustainable development of Thai listed companies. Annually, the Thai IOD, with support from the Stock 
Exchange of Thailand (SET), surveys and assesses the CG practices of companies and publishes the results on the Thai IOD website in a bid to promote and enhance the 
CG of Thai listed companies in order to promote compliance with international standards for better investment decisions. The results are from the perspective of a third party, 
not an evaluation of operations, as of the date appearing in the report, and may be changed after that date.  

The five underlying categories and weighting used for the CG scoring in 2022 include the rights of shareholders and equitable treatment of shareholders (weight 25% 
combined), the role of stakeholders (25%), disclosure and transparency (15%), and board responsibilities (35%).  

The CGR report rates CG in six categories: 5 for Excellent (score range 90-100), 4 for Very Good (score range 80-89), 3 for Good (Score range 70-79), 2 for Fair (score range 
60-69), 1 for Pass (score range 60-69), and not rated (score below 50). 

Corporate Governance Report Disclaimer 
The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the 
Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market of 
Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor at Thai IOD website. The result, therefore, is from the perspective of a third 
party. It is not an evaluation of operation and is not based on inside information. 

The survey result is as of the data appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. 
FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such survey result. 

AGM Checklist by the Thai Investors Association (TIA) 2 
The “AGM Checklist” quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable treatment are incorporated into business operations and the extent to which information 
is sufficiently disclosed and the level of its transparency. All the considered factors form important elements of two out of five the CG components. Annually, the TIA, with 
support from the SEC, leads the project to evaluate the quality of Annual General Meetings of Shareholders (AGMs) and to rate quality of the meetings.  

The Checklist contains the minimum requirements under law that companies must comply with, or best practices according to international CG guidance. Representatives of 
the TIA will attend the meetings and perform the evaluation. 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 of 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 results are classified into four categories: 5 for Excellent (score 100), 4 for Very Good (score 90-99), 3 for Fair (score 80-89), and not rated (score below 79).  

CAC certified member by the Thai Private Sector Collective Action Against Corruption (CAC)3 
A CAC certified member is a listed company whose Checklist satisfies the CAC Certification’s criteria and is approved by the CAC Council. The core elements of the Checklist 
include corruption risk assessment, establishment of key controls, and the monitoring and developing of policies. Note that the CAC does not certify the behaviour of the 
employees nor whether the companies have engaged in bribery, and Certification is good for three years. 

Companies deciding to become a CAC certified member start with by submitting a Declaration of Intent signed by the Chairman of the Board to kick off the 18-month deadline 
for companies to submit the CAC Checklist for Certification. The 18-month provision is for 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 checklist document will be reviewed by the CAC Certification Committee for adequate information and evidence. It is worth noting that the committee consists of nine 
professionals in business law, corporate governance, internal audit, financial audit and experienced representatives from certified members.  

A passed Checklist will move on to the CAC Council for granting certification approvals. The CAC Council consists of twelve prominent individuals who are highly respected in 
professionalism and ethical achievements. Among them are former ministers, a former central bank governor, the former head of the Thai Listed Companies Association, 
Chairman of Anti-Corruption Organizations (Thailand), Chairman of Thai Institute of Directors, and reputable academic scholars.  

Sustainability Investment (THSI)4 by the Stock Exchange of Thailand (SET) 
Thailand Sustainability Investment (THSI) quantifies responsibility in Environmental, and Social issues, by managing business with transparency in Governance. The THSI 
serves as another choice for investors who desire to adopt a responsible investment approach, according to the SET.  

Annually, the SET will announce the voluntary participation of the company candidates which pass the preemptive criteria, and whose two key crucial conditions are met, i.e. 
no irregular trading of the board members and executives and a free float of >150 by the number of shareholders, and combined holding must >15% of paid-up capital.  Some 
key disqualifying criteria include a CG score of below 70%; independent directors and free float violation; executives’ wrongdoing related to CG, social and environmental 
impacts, equity in negative territory, and earnings in the red for more than three years in the last five years. To become eligible for THSI, the candidate must pass three 
indicators in data declaration: Economic (CG, risk management, customer relation management, supply chain management, and innovation); Environmental (environmental 
management, eco-efficiency, and climate risk); Social (human rights, talent attraction, operational health & safety, community development, and stakeholder engagement); 
and the incorporation of ESG in business operations. 

To be approved for THSI inclusion, verified data must be scored at a 50% minimum for each indicator, unless the company is a part of the Dow Jones Sustainability Indices5 
(DJSI) during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the nature of the relevant industry and materiality. 

Note that, from the THSI list, the SET further developed a sustainability SETTHSI Index in June 2018 from selected THSI companies whose 1) market capitalisation > 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. 

Sources: SEC; Thai IOD; Thai CAC; SET; FSSIA’s compilation  
 

                                                            
Disclaimer: 
1 Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) was established in December 1999 and is a membership organisation that strives to promote professionalism in directorship. The Thai 
IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety of seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues 
and practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed companies to small private firms. 
2 Thai Investors Association (TIA) was established in 1983 with a mission to promote investment knowledge and to protect the investment rights of Thai investors. In 2002, the association 
was appointed by the Securities and Exchange Commission (SEC) to represent individual shareholders. To obtain information for evaluation, the association recruits volunteer investors to 
join AGMs and score the meetings. Weightings for each meeting are at a 45:45:10 ratio. They have been applied since 2017 and subject to change. 
3 Thai Private Sector Collective Action against Corruption (CAC) was founded in 2010 and is 100% privately funded. It is an initiative by the Thai private sector to take part in tackling 
corruption problems via collective action. The CAC promotes the implementation of effective anti-corruption policies in order to create a transparent business ecosystem by developing a 
unique certification program for large/medium/small companies to apply for and to control corruption risk systematically and efficiently. The CAC’s operations are sponsored by the US-
based Center for Private Enterprise (CIPE) and the UK Prosperity Fund. 
4 Sustainability Investment List (THSI), created by the Stock Exchange of Thailand in 2015, comprises the listed companies that conduct sustainable business operations.  
5 Dow Jones Sustainability Indices – Wikipedia – Launched in 1999, DJSI evaluates the sustainability performance of companies based on corporate economic, environmental, and social 
performance. 

https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
http://www.thai-iod.com/imgUpload/CGR%202022%20Announcement.pdf
https://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp
http://www.thai-iod.com/imgUpload/CGR%202022%20Announcement.pdf
http://www.thaiiod.com/en/publications-detail.asp?id=170
http://www.thaiinvestors.com/2022/08/09/agm65score/
http://www.thaiinvestors.com/wp-content/uploads/2022/10/F-New-AGM-checklist-2566.pdf
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/our-members/
https://www.thai-cac.com/en/join-us/process-overview/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.set.or.th/th/market/index/setthsi/profile
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
https://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.thai-iod.com/en/index.asp
http://www.thaiinvestors.com/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://en.wikipedia.org/wiki/Dow_Jones_Sustainability_Indices
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GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Thanyatorn Songwutti 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 FSS makes no representation as to the accuracy and completeness of such information. 
Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSS has no intention to solicit investors to buy or sell any security in 
this report. In addition, FSS 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 

FSSIA may incorporate the recommendations and target prices of companies currently covered by FSS Research into equity research reports, denoted 
by an ‘FSS’ before the recommendation. FSS Research is part of Finansia Syrus Securities Public Company Limited, which is the parent company of 
FSSIA. 

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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