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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 15.00 (From: Bt 17.00) 6 JULY 2021

Change in Numbers  Upside : 18.1% 
 

Digital Telecom. Infra. Fund (DIF TB) 

 

  

 ปันผลสงูน่าสนใจ 
  

เราคงคาํแนะนํา "ซ้ือ DIF จากอตัราผลตอบแทนท่ีสงูและความเส่ียงตํา่ท่ี 
8% เรามองราคาหน่วยลงทุนปัจจบุนันัน้ตํา่กว่ามูลค่าในกรณีเลวร้ายสดุ
อยู่ถึง 6% และเช่ือว่าความเส่ียงท่ี TRUE จะขายหน่วยลงทุนออกมาอีกนัน้
น้อยลงแล้ว DIF จึงดนู่าสนใจจากการเป็นกองทุนโครงสร้างพืน้ฐานท่ีมี
สภาพคล่องมากท่ีสดุในตลาดไทย 

  

NUTTAPOP PRASITSUKSANT

662 – 483 8296 
nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

 

มีความสภาพคล่องสงู และให้อตัราตอบแทนปันผลกว่า 8%  
DIF เป็นกองทนุโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม และเป็นกองทุนโครงสรา้ง
พืน้ฐานทีม่สีภาพคล่องในการซือ้ขายมากทีส่ดุใน SET โดยมขีนาดกองทุน
ใหญ่เป็นเกอืบสองเท่าของกองทนุทีใ่หญ่เป็นอนัดบัสอง คอื กองทุนรวม
โครงสรา้งพืน้ฐานบรอดแบนดอ์นิเทอรเ์น็ตจสัมนิ (JASIF) ปรมิาณการซือ้
ขายรายวนัเฉลีย่ 3 เดอืนของ DIF ยงัสงูถงึ 120 ลบ. ในเชงิมลูคา่พืน้ฐาน 
DIF ใหผ้ลตอบแทนปนัผลทีส่งูและความเสีย่งต่ําที ่ 8.2% เนื่องจากมี
สญัญาเชา่ระยะยาวทีก่ารนัตปีรมิาณการเชา่และราคาคา่เชา่ บนสนิทรพัย์
ทีเ่ป็นเสาโทรคมนาคมและโครงขา่ยเคเบลิใยแกว้นําแสงไปจนถงึปี 2033F 
ดงันัน้ DIF จงึไมไ่ดร้บัผลกระทบจากโควดิ-19 หรอืสภาพเศรษฐกจิที่
อ่อนแอ แมม้คีวามเสีย่งดา้นการกระจุกตวัของการลงทุนทีส่งูกบัคูส่ญัญา
หลกั และผูส้นบัสนุนกองทนุคอื บมจ. ทร ู คอรป์อเรชัน่ (TRUE, “ขาย”) 
แต่เรามองวา่ความเสีย่งที ่TRUE จะผดินดัชาํระคา่เชา่นัน้ต่ํามาก 

รายได้ค่าเช่าคงท่ี  
DIF มสีญัญาเชา่กบั TRUE บนสนิทรพัยโ์ทรคมนาคมซึง่ TRUE นัน้เป็น
ผูข้ายให ้ DIF ในปี 2017, 2018 และ 2019 และเชา่ทรพัยส์นิดงักล่าวคนื 
(sale and lease back) โดยรบัประกนัปรมิาณเชา่และราคาเชา่คงทีต่ลอด
อายุสญัญาจนถงึปี 2033 เราแบ่งสญัญาดงักล่าวออกเป็นสองกลุม่ โดยใน
กลุ่มสญัญาแรก (66% ของรายไดข้อง DIF) นัน้ TRUE มภีาระผกูพนัตอ้ง
ต่ออายุสญัญาไปอกี 10 ปี (ถงึปี 2043) หากรายไดจ้ากธุรกจิบรอดแบนด์
สงูกวา่เกณฑท์ีก่าํหนดไว ้ (Exhibit 4) ซึง่เรามองวา่ TRUE จะตอ้งต่อ
สญัญา สว่นกลุ่มทีส่องจะหมดอายลุงโดยไมม่เีงือ่นไขการต่อสญัญา แต่เรา
ใชส้มมตฐิานวา่ TRUE จะต่อสญัญาเชา่บนสนิทรพัยก์ลุ่มทีส่องนี้ไปอกี 10 
ปี เพือ่รกัษาความครอบคลุมของเครอืขา่ยการใหบ้รกิาร แต่ดว้ยราคาเชา่
เพยีงครึง่เดยีวของคา่เชา่เดมิ 

มีความเส่ียงจากการขายออกจาก TRUE น้อยลง   
ราคาหุน้ของ DIF ปรบัลดลงมา 20% นบัตัง้แต่ 3Q20 ซึง่ TRUE มกีาร
ขายหน่วยลงทุน DIF จากเดมิถอือยูเ่ป็นสดัสว่น 29% เหลอื 23% ทาํให้
อตัราตอบแทนปนัผลของ DIF เพิม่ขึน้สงูกวา่ 8% (จากราว 6%) และเนื่อง
ดว้ยในปีนี้ TRUE ออกหุน้กูไ้ปไดแ้ลว้กวา่ 5.1 หมืน่ลบ. เราจงึมองวา่ 
TRUE ไมม่คีวามจาํเป็นจะตอ้งขายหน่วย DIF ออกมาอกี อกีทัง้ดว้ยอตัรา
ตอบแทนปนัผลถงึ 8.2% การออกหุน้กูจ้งึเป็นวธิกีารหาเงนิทุนทีถ่กูกว่า
ของ TRUE (อตัราดอกเบีย้ 4-6%) ในภาวะทีต่ลาดตราสารหนี้ยงัคล่องตวั 

ราคาหน่วยตํา่กว่ากรณีเลวร้ายสดุ 
เราปรบัราคาเป้าหมาย DIF ลงเหลอื 15.0 บาท/หน่วย (จาก 17.0 บาท) 
หลงัปรบัสมมตฐิานกรณีฐานของเราโดย 1) เราคงสมมตฐิานวา่สญัญาเชา่
กลุ่มแรกจะไดต่้ออายุอกี 10 ปี เนื่องจากผลการดาํเนินงานของ TRUE นัน้
สงูกวา่เกณฑท์ีต่ ัง้ไวม้าก แต่ 2) เราเปลีย่นสมมตฐิานการต่อสญัญาเชา่
กลุ่มสองเป็นการต่ออายุทีร่าคาเชา่เพยีงครึง่เดยีวของปจัจุบนั (เดมิต่ออายุ
ทีร่าคาเดมิ) อกีเป็นระยะเวลา 10 ปีเชน่เดมิ เนื่องจากเรามองวา่คา่ใชจ้่าย
ลงทุนต่อหน่วยของเสาโทรคมนาคมและโครงขา่ย fiber optic ลดลงอยา่ง
มาก บนกรณเีลวรา้ยสดุทีส่นิทรพัยก์ลุ่มสองไมไ่ดต่้อสญัญาในปี 2033 เรา
คาํนวณมลูคา่ของ DIF ไดท้ี ่13.5 บาท ซึง่กย็งัสงูกวา่ราคาตลาดปจัจุบนั 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2020A 2021F 2022F 2023F

Sales 14,689  14,670 14,726 14,783 

Net profit 13,424  12,567 12,687 12,829 

Consensus NP  11,607 11,371 11,361 

Diff frm cons (%)  8.3 11.6 12.9 

Norm profit 12,406  12,567 12,687 12,829 

Prev. Norm profit  12,682 12,892 13,092 

Chg frm prev (%)  (0.9) (1.6) (2.0) 

Norm EPS (Bt) 1.2  1.2 1.2 1.2 

Norm EPS grw (%) 1.1  1.3 1.0 1.1

Norm PE (x) 10.9  10.8 10.7 10.6 

EV/EBITDA (x) 11.0  11.7 11.5 11.4

P/NAV (x) 0.8  0.8 0.8 0.8 

Cash div yield (%)* 8.2  8.2 8.3 8.3 

Effective yield (%)** 8.2  8.2 8.3 8.3 

ROE (%) 7.2  7.2 7.2 7.2 

Net D/E (%) 13.5  18.3 17.3 16.2 

 Note: *  Dividend from operations and capital reduction 
          ** Dividend from operations  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 6-Jul-21 (Bt) 12.70 

Market Cap  (US$ m) 4,192.7 

Listed Shares  (m shares) 10,631.7 

Free Float  (%) 56.4 

Avg Daily Turnover (US$ m) 3.8 

12M Price H/L (Bt)  15.40/11.20 

Sector  Telecom 

Major Shareholder  TRUE Corporation 23.38% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Highly Secured Revenue Stream …  Ex 2: … Thus Sustainable Dividends 
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Note:     * Pre-dilution values

 

 

Ex 3: DIF’s Asset Portfolio And Its Contract Terms 

Structure 
Sale of rights to net 

revenues + Call 
option 

–––––––––––––––– Ownership –––––––––––––
––– 

Long-term leasehold + 
Call option 

Total 

Assets / Entity AWC BFKT TRUE TICC TUC TMV AWC TICC   

Towers 
4,847 
towers 

1,485 
towers 

6,000 
towers 

  
2,939 
towers 

      15,271 towers 

Fiber-optic cables 
(FOC) and 
transmission 
system 
equipment 

  

9,169 links 
and 

47,250km 
of FOC 

(680,400 
core km) 

  

5,112km 
of FOC 

(122,974 
core km) 

9,130km 
of FOC 

(314,600 
core km) 

7,021km 
of FOC 

(455,446 
core km) 

7,981km 
of FOC 

(303,453 
core km) 

13,542km 
of FOC 

(700,000 
core km) 

9,169 links and 
90,036km of 

FOC (2,576,873 
core km) 

Upcountry 
broadband 
system 

      

1.2m ports 
encompas
sing 6,114 
km of FOC 
(198,085 
core km) 

        

1.2 million ports 
encompassing 

6,114km of FOC 
(198,085 core 

km) 

Leaseback 
contract terms 

2033 2033 
2033 + 10 

Yrs 

2033 
(tower) 

2033 + 10 
Yrs (FOC)

2033 + 10 
Yrs 

2033 + 10 
Yrs 

2033 + 10 
Yrs 

  

 Group 1 Group 2 

Source: Company data 
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Ex 4: TRUE Likely Obligated To Renew First Group Of Contracts 

Criteria for TRUE to be obligated to renew 

‘Group 2' contracts in 2033 
Threshold 2021F Current status 

1) TRUE renews its operating license AND Yes Yes ✔ 

  

2) TRUE's broadband revenues OR > Bt16.5bn Bt28.6bn ✔ 

  

3) TRUE's broadband market share > 33% 36.1% ✔ 

Sources: Company data, True Corp Pcl (TRUE TB), Thanachart estimates

 

 

Ex 5: Our Investment Scenarios For DIF 

 Worst case Base case Best case 

1) Renewal of Group 1 contracts No Yes - at 50% 

rental price 

Yes - at 100% 

rental price 

2) Exercise of obligation to renew Group 2 contracts Yes Yes Yes 
 

DDM-approach target price (Bt/unit) 13.5 15.0 16.7 

Held to maturity IRR (2043F) 6.3% 7.1% 7.8% 

Source: Thanachart estimates

 
 

Ex 6: 12-month DDM-based Valuation Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F

Dividend of common stock  11,170  11,196  11,360 11,510 11,640 11,773 11,909  12,048  12,191 12,337 12,487 

Dividend from capital reduction  ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─

Dividend payment  11,170 11,196 11,360 11,510 11,640 11,773 11,909 12,048 12,191 12,337 12,487

       

Cost of equity (%) 8.1     

Terminal growth (%) 2.0     

       

PV of dividend  10,332 9,578 8,985 8,419 7,694 7,164 6,669 6,211 5,785 5,389 4,773

       

Equity value (m) 160,384     

No. of units (m) 10,663     

Equity value / unit (Bt) 15.0     

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 7: Valuation Comparison With Regional Peers 

  EPU growth —— PE —— — P/NAV —  EV/EBITDA   Div yield  

Name BBG Code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 

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

             

Link REIT/The 823 HK Hong Kong 400.9 6.2 26.7 25.1 1.0 1.0  24.8  22.9 3.8 4.1 

Yuexiu Real Estate  405 HK Hong Kong (126.8) 1.6 19.5 19.1 0.6 0.6  20.5  20.6 5.4 5.5 

Fortune Real Estate  778 HK Hong Kong (5.6) 5.9 24.1 22.7 1.0 1.0  20.3  19.4 5.7 5.7 

                       

CapitaLand Mall Trust CT SP Singapore na 25.0 na na na na na na na na 

Frasers Centrepoint Trust FCT SP Singapore (13.6) 6.0 21.3 20.1 1.1 1.1  28.1  26.2 4.9 5.2 

Mapletree Commercial MCT SP Singapore 180.2 51.7 37.8 24.9 1.3 1.3  30.5  27.9 4.0 4.4 

Suntec Real Estate SUN SP Singapore (375.1) 7.0 21.4 20.0 0.7 0.7  41.9  36.2 5.7 6.0 

Starhill Global REIT SGREIT SP Singapore (1.1) 22.9 17.1 14.0 0.8 0.7  19.9  17.3 6.5 7.0 

CapitaLand Commercial  CCT SP Singapore  (29.2) 7.4 na na na na na na na na 

Keppel REIT KREIT SP Singapore  (37.9) 18.2 27.0 22.9 0.9 0.9  61.1  46.4 5.0 5.0 

CapitaLand Retail China  CRCT SP Singapore  14.3 11.1 na na na na 32.3  14.1 na na 

Ascendas Real Estate  AREIT SP Singapore  14.3 (61.7) 37.3 97.4 2.4 7.5  32.3  na 2.7 1.1 

Mapletree Industrial Trust MINT SP Singapore  14.3 (61.7) 35.1 91.6 2.2 7.1  32.3  na 2.9 1.1 

Mapletree Logistics Trust MLT SP Singapore  na (61.7) 26.0 68.1 1.6 5.2  32.3  na 3.9 1.5 

Ascott Residence Trust ART SP Singapore  11.5 73.3 34.7 20.0 0.9 0.8  27.9  26.0 4.0 6.2 

CDL Hospitality Trusts CDREIT SP Singapore  (118.8) 79.3 43.4 24.2 1.0 1.0  35.4  26.0 4.3 5.1 

                       

Axis Real Estate  AXRB MK Malaysia  (2.6) 7.3 20.3 18.9 1.3 1.3  21.1  19.6 4.8 5.1 

Sunway Real Estate  SREIT MK Malaysia  10.9 14.1 20.0 17.5 1.0 1.0  20.3  18.9 4.8 4.9 

KLCCP Stapled Group KLCCSS MK Malaysia  na 6.6 18.9 17.7 0.9 0.9  25.5  23.8 4.9 5.3 

IGB Real Estate  IGBREIT MK Malaysia  14.3 11.8 22.2 19.9 1.5 1.5  22.9  20.4 4.4 5.0 

Pavilion Real Estate  PREIT MK Malaysia  255.3 33.3 25.2 18.9 1.1 1.1  23.0  19.8 4.0 5.1 

                       

BTS Rail Mass Transit ** BTSGIF TB Thailand 18.7 63.8 11.8 7.2 0.6 0.7  11.8  7.2 8.5 13.9 

Digital Telecom Int. * DIF TB Thailand 1.3 1.0 10.8 10.7 0.8 0.8  11.7  11.5 8.2 8.3 

Jasmine Broadband Int. * JASIF TB Thailand (23.8) 0.1 9.2 9.2 0.9 0.9  9.6  9.5 10.0 10.0 

                       

IMPACT Growth REIT ** IMPACT TB Thailand 170.2 9.6 23.7 21.6 1.7 1.7  24.0  22.0 4.1 4.5 

Frasers Property Thailand * FTREIT TB Thailand 3.6 (3.3) 17.8 18.4 1.3 1.3  19.8  20.8 4.9 4.9 

WHA Premium Growth * WHART TB Thailand (1.4) 0.8 19.1 18.9 1.3 1.3  21.1  20.3 5.2 5.3 

                       

CPN Retail Growth * CPNREIT TB Thailand (13.5) 45.0 34.6 23.9 1.5 1.5  20.1  16.7 4.0 6.8 

Samui Airport Property Fund * SPF TB Thailand (25.7) 62.2 31.9 19.6 1.3 1.2  29.0  17.9 3.1 5.1 

Lotus’s Retail Growth** LPF TB Thailand 11.7 7.3 18.4 17.2 1.2 1.2  18.7  17.3 4.9 5.2 

    

Average   12.8 13.0 24.3 26.3 1.2 1.7  25.6  21.1 5.0 5.4 
 

Source: Bloomberg 

Note:    * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS,  
                   ** Fiscal year ends in February for LPF, March for IMPACT and BTSGIF, and we use one-year forward numbers for 22-23F. 

Based on 6 July 2021 closing prices 
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FUND DETAILS  COMPANY RATING        

ชื่อบรษิทั : กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิลั 

ชื่อยอ่หลกัทรพัย ์ : DIF TB 

วนัทีซ่ือ้ขายวนัแรก : 27 ธนัวาคม 2013 

ทุนจดทะเบยีน : 58 พนัลบ.(58,000 หน่วย@พาร ์10 บาท/หน่วย) 
ประเภท : กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน ประเภทกองทุนปิด  
สนิทรพัยท์ีล่งทุน : เสาโทรคมนาคม และสายเคเบลิใยแกว้นําแสง  
ระยะเวลาโครงการ : ไมม่กีําหนดอายุ 
สปอนเซอร ์ : บมจ. บรษิทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ (TRUE TB) 
ผูจ้ดัการกองทุน : บรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนไทยพาณิชย ์จาํกดั
นโยบายเงนิปนัผล : ไมน้่อยกวา่รอ้ยละ 90 ของกําไรสทุธทิีป่รบัปรุง 
วนัทีจ่่ายเงนิปนัผล : รายไตรมาส 

ขอ้จาํกดัหุน้ต่างดา้ว : ไมเ่กนิ 49% ของหน่วยลงทุนทัง้หมด 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นกองทุนโครงสรา้งพืน้ฐานเกีย่วกบัธุรกจิโทรศพัทเ์คลื่อนชัน้นําของ
ประเทศ  

 มสีนิทรพัยอ์า้งองิทีแ่ขง็แกรง่  

 ฐานะการเงนิแขง็แกรง่ ดว้ยม ีTRUE เป็นผูส้นับสนุนหลกั 

 

 

 

 

 

 รายไดไ้ดร้บัการประกนัระยะหน่ึง นัน่คอื จนถงึปี 2025-2035 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสทีจ่ะใหเ้ช่าเพิม่เตมิแก่บุคคลที ่3  

 ไดส้นิทรพัยเ์พิม่เตมิจาก TRUE และผูป้ระกอบการโทรคมนาคมรายอื่น    

 

 

 

 

 

 การเขา้จดทะเบยีนในตลาดฯ ของกองทุนโครงสรา้งพืน้ฐานอื่นๆ ใน
อนาคต  

 การเปลีย่นแปลงดา้นกฎหมายและหลกัเกณฑต์่างๆ  

 การจดัเกบ็ภาษใีดๆ   

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ประมาณการอตัราผลตอบแทนของเรา องิกบัการประกนัขัน้ตํ่า 
(minimum guarantee) ของ TRUE ดงันัน้การเช่าใหมจ่ากบุคคลที ่3 
และปรมิาณการเช่าทีเ่พิม่ขึน้จากความตอ้งการโครงสรา้งพืน้ฐานที่
เพิม่ขึน้จะเป็น upside ต่อประมาณการของเรา 

 ในกรณีที ่TRUE ไมส่ามารถทาํรายไดข้ัน้ตํ่าไดแ้ละกองทุนไมส่ามารถ
ขายการเช่าสนิทรพัยใ์หแ้ก่บุคคลทีส่ามเพิม่เตมิไดอ้ยา่งทีเ่ราคาดไว ้จะ
ทาํใหม้คีวามเสีย่งต่อประมาณการและกรณีการลงทุนของเรา 

 

 

Target price (Bt)             16.14              15.00 -7% 

Net profit 21F (Bt m)           11,607            12,567 8% 

Net profit 22F (Bt m)           11,371            12,687 12% 

Consensus REC BUY: 9 HOLD: 1 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของเราสงูกวา่ของตลาด 8-12% ซึง่อาจเป็นเพราะเรา
รวมอตัราดอกเบีย้จ่ายทีต่ํ่าลงหลงัจากการรไีฟแนนซเ์มื่อปีทีผ่า่นมา 

 แต่อยา่งไรกต็าม ราคาเป้าหมายของเราต่ําวา่ 7% เน่ืองจากเราสมมตใิห้
สญัญาของ DIF ไมไ่ดต้่อสญัญาทัง้หมดในปี 2033 
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Revenue 13,855 14,689 14,670 14,726 14,783

Selling & administration expenses 284 301 308 315 322

  Operating profit 13,571 14,389 14,362 14,411 14,461

% operating margin 98.0% 98.0% 97.9% 97.9% 97.8%

Depreciation & amortization 0 0 0 0 0

  EBITDA 13,571 14,389 14,362 14,411 14,461

% EBITDA margin 98.0% 98.0% 97.9% 97.9% 97.8%

Non-operating income 37 17 8 3 3

Non-operating expenses (43) (42) (42) (43) (44)

Interest expense (2,175) (1,957) (1,759) (1,682) (1,590)

  Pre-tax profit 11,390 12,407 12,569 12,689 12,830

Income tax 0 2 2 2 2

  After-tax profit 11,390 12,406 12,567 12,687 12,829

% net margin 82.2% 84.5% 85.7% 86.2% 86.8%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items 7,521 1,018 0 0 0

NET INVESTMENT INCOME 18,910 13,424 12,567 12,687 12,829

Normalized Net Invest. Income 11,390 12,406 12,567 12,687 12,829

EPS (Bt) 1.9 1.3 1.2 1.2 1.2

Normalized EPS (Bt) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 12,608 7,233 1,509 1,510 1,512

  Cash & cash equivalent 4,150 4,034 1,000 1,000 1,000

  Account receivables 2,615 3,092 402 403 405

  Inventories 0 0 0 0 0

  Others 5,843 107 107 107 107

Investments & loans 213,443 215,752 215,752 215,752 215,752

Net f ixed assets 0 0 0 0 0

Other assets 0 0 0 0 0

Total assets 226,050 222,984 217,260 217,262 217,263

LIABILITIES:

Current liabilities: 12,617 8,139 7,861 7,804 7,907

  Account payables 623 663 318 160 161

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 11,995 7,477 7,543 7,644 7,746

Total LT debt 27,880 27,586 33,189 31,731 29,997

Others LT liabilities 0 0 0 0 0

Total liabilities 53,948 48,557 41,050 39,534 37,904

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 106,317 106,317 106,633 106,633 106,633

Share premium 20,800 20,800 20,800 20,800 20,800

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 0 0 0 0 0

Retained earnings 44,986 47,311 48,778 50,295 51,927

Net Assets 172,102 174,427 176,210 177,728 179,360  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Secured revenue stream 

from fixed-rental 

contracts into 2033F 

DIF continuously 

refinances and repays 

debts to boost yield 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax 11,390 12,407 12,569 12,689 12,830

Tax paid 744 75 (1) 20 20

Depreciation & amortization 0 0 0 0 0

Chg In w orking capital (2,170) (437) 2,345 (159) (1)

Chg In other CA & CL / minorities 4,041 (4,080) 66 79 81

Cash flow from operations 14,005 7,966 15,128 12,590 12,885

Capex 0 0 0 0 0

ST loans & investments (2,533) 9,405 0 0 0

LT loans & investments (40,422) (2,309) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 20,272 (115) (12,832) 0 0

Cash flow from investments (22,683) 6,981 (12,832) 0 0

Debt f inancing 76 (294) 5,603 (1,458) (1,734)

Capital increase 15,800 0 316 0 0

Dividends paid (10,116) (11,099) (11,100) (11,170) (11,196)

Warrants & other surplus 1,438 0 0 0 0

Cash flow from financing 7,199 (11,393) (5,181) (12,628) (12,931)

Free cash flow 14,005 7,966 15,128 12,590 12,885

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) 11.0 10.9 10.8 10.7 10.6

Normalized PE - at target price (x) 13.0 12.9 12.7 12.6 12.5

PE (x) 6.6 10.1 10.8 10.7 10.6

PE - at target price (x) 7.8 11.9 12.7 12.6 12.5

EV/EBITDA (x) 11.3 11.0 11.7 11.5 11.4

EV/EBITDA - at target price (x) 13.0 12.8 13.4 13.2 13.1

P/NAV (x) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8

P/NAV - at target price (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9

P/CFO (x) 9.0 17.0 9.0 10.8 10.5

Price/sales (x) 9.7 9.2 9.2 9.2 9.1

Effective dividend yield (%) 8.8 8.2 8.2 8.3 8.3

Capital reduction yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Cash dividend yield (%) 8.8 8.2 8.2 8.3 8.3

FCF Yield (%) 11.1 5.9 11.2 9.3 9.5

(Bt)

Normalized EPS 1.2            1.2            1.2            1.2            1.2            

EPS 1.9            1.3            1.2            1.2            1.2            

Effective dividend * 1.1            1.0            1.0            1.1            1.1            

Capital reduction dividend -            -            -            -            -            

Cash dividend ** 1.1            1.0            1.0            1.1            1.1            

NAV/unit 16.1          16.4          16.5          16.7          16.8          

CFO/unit 1.4            0.7            1.4            1.2            1.2            

FCF/unit 1.4            0.7            1.4            1.2            1.2            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

8%-plus dividend yield 

looks highly attractive 

We see a low risk of 

TRUE defaulting on rental 

payments to DIF 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Growth Rate

Sales  (%) 32.7 6.0 (0.1) 0.4 0.4

Net profit  (%) 91.9 (29.0) (6.4) 1.0 1.1

EPS  (%) 50.1 (34.1) (6.4) 1.0 1.1

Normalized profit  (%) 34.5 8.9 1.3 1.0 1.1

Normalized EPS  (%) 5.2 1.1 1.3 1.0 1.1

Dividend payout ratio (%)*** 58.3 82.9 88.2 88.2 87.3

Operating performance

Gross margin (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Operating margin (%) 98.0 98.0 97.9 97.9 97.8

EBITDA margin (%) 98.0 98.0 97.9 97.9 97.8

Net margin (%) 82.2 84.5 85.7 86.2 86.8

D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

Net D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2

Interest coverage - EBIT (x) 6.2 7.4 8.2 8.6 9.1

Interest coverage - EBITDA (x) 6.2 7.4 8.2 8.6 9.1

ROA - using norm profit (%) 5.6 5.5 5.7 5.8 5.9

ROE - using norm profit (%) 7.2 7.2 7.2 7.2 7.2

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 7.2 7.2 7.2 7.2 7.2

  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

  - operating margin (%) 97.9 97.8 97.7 97.6 97.5

  - leverage (x) 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2

  - interest burden (%) 84.0 86.4 87.7 88.3 89.0

  - tax burden (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Cost of equity (%) 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7

ROIC (%) 7.9 7.2 7.3 6.9 6.9

  NOPAT (Bt m) 13,571 14,387 14,361 14,409 14,459

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Earnings are resilient to 

impact from COVID-19 

and the weak economy 
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