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

 
 

SELL (From: BUY) TP:  Bt 7.90 (From: Bt 10.90)  

Transfer of Coverage  Downside : 10.7% 19 JULY 2022 
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เตม็มลูค่า 
 

เราปรบัลดคาํแนะนํา JASIF ลงเป็น “ขาย” โดยมองว่าราคาเตม็มูลค่าแล้ว
ในทุกสถานการณ์การประเมินมูลค่าของเรา ซ่ึงอยู่ช่วง 7.5-8.6 บาท/หน่วย 
โดยในกรณีฐานใหม่ของเรา เราคาดค่าเช่าบน JASIF จะลดลงเม่ือ TTTBB 
ได้เจ้าของใหม่ ซ่ึงเราประเมินมูลค่า JASIF ได้ท่ี 7.9 บาท/หน่วย 

 

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ขาย” 
เราปรบัลดคาํแนะนํา JASIF เป็น “ขาย” (จาก ซื้อ) เนื่องจากเรามองวา่มี
ความไมแ่น่นอนหลายดา้นต่อสญัญาเชา่ หลงัการประกาศของ ADVANC 
ทีจ่ะซือ้หุน้ 100% ในผูเ้ชา่รายใหญ่ของ JASIF (บมจ. ทรปิเปิลท ี บรอด
แบนด,์ TTTBB) และสดัสว่น 19% ใน JASIF หลงัประเมนิมลูคา่ภายใต้
สามสถานการณ์ทีอ่าจเกดิขึน้ดว้ยวธิ ี DDM บนปี 2023F เราพบวา่มลูคา่
ของ JASIF จะอยูใ่นชว่ง 7.5-8.6 บาท/หน่วย โดยอยูท่ี ่ 7.9 บาทบนกรณี
ฐานของเรา ซึง่ใชส้มมตฐิานวา่การเขา้ซือ้กจิการจาก ADVANC จะประสบ
ผลสาํเรจ็ พรอ้มกบัมกีารปรบัปรุงราคาและเงือ่นไขการเชา่บนสญัญาของ 
JASIF เราปรบักาํไร JASIF ลง 23/31% ในปี 2023-24F เพือ่สะทอ้นการ
ปรบัสญัญาดงักล่าว และมองราคาหน่วยปจัจุบนัคดิเป็นอตัราผลตอบแทน
ปนัผลที ่9% ในปี 2023F และ 6% IRR สาํหรบัการถอืจนสญัญาหมดอายุ 

กรณีฐานใหม่ของเรา  
สว่นหนึ่งในขอ้ตกลงการเขา้ซือ้กจิการขา้งตน้กล่าวถงึแผนของ ADVANC 
ทีจ่ะเจรจาลดคา่เชา่ทีป่จัจุบนั TTTBB จ่าย JASIF ลง 26% ตัง้แต่ 2Q23F 
เป็นตน้ไป โดยจะขยายสญัญาเชา่ไปอกี 6 ปี (เป็นสิน้ปี 2037 จากเดมิจะ
หมดสญัญา มกราคม 2032) เป็นการชดเชย เรามองสถานการณ์นี้เป็น
กรณีการลงทุนใหมข่องเรา ซึง่ทาํใหก้ารประเมณิมลูคา่ JASIF ของเราลด
เหลอื 7.9 บาท (จาก 10.9) บาท หลงัปรบัไปใชปี้ฐาน 2023F เราเชือ่วา่ผู้
ถอืหน่วยของ JASIF จะยอมรบัเงือ่นไขใหมด่งักล่าวเน่ืองจากสญัญาเชา่
ปจัจุบนัมคีวามเสีย่งทีจ่ะใหผ้ลตอบแทนต่ํากวา่ (เมือ่เทยีบเงือ่นไขใหมจ่าก 
ADVANC) หากไมไ่ดต่้อสญัญาไปอกี 10 ปี (ถงึมกราคม 2042) ซึง่เรามอง
วา่เป็นกรณีเลวรา้ยทีส่ดุ และทาํใหม้ลูคา่ JASIF เหลอืเพยีง 7.5 บาท 

เหตใุนการขอแก้ไขสญัญา 
เราเชือ่วา่การขอแกไ้ขสญัญาของ ADVANC มเีหตุผลดงันี้ 1) TTTBB มี
ผลการดาํเนินงานขาดทุนต่อเนื่อง จากอตัราคา่เชา่ทีส่งูในปจัจุบนัซึง่เริม่ใช้
เมือ่ปี 2020 การลดคา่เชา่ยอ่มจะเพิม่อตัรากาํไรของ TTTBB ไดอ้ยา่งมาก 
2) การขยายสญัญาเชา่ไปถงึปี 2037 ทาํให ้ ADVANC ไมจ่าํเป็นตอ้งเรง่
การลงทุนเพือ่รองรบัฐานสมาชกิทีใ่หญ่ขึน้หลงัการซือ้กจิการ และ 3) แม้
การเชา่ทรพัยส์นิจาก JASIF จะแพงกวา่การลงทุนเอง แต่ ADVANC เองก็
ไดช้ดเชยดว้ยราคาเขา้ซือ้ TTTBB ทีเ่พยีง 8,000 บาทต่อสมาชกิ เทยีบ
กบัตน้ทุนเฉลีย่การหาสมาชกิใหมท่ีร่าว 10,000-12,000 บาท ในปจัจุบนั 

ไม่มี upside แม้ในกรณีท่ีดีท่ีสดุ 
เรามองวา่โอกาสน้อยมากทีก่รณทีีด่ทีีส่ดุสาํหรบั JASIF จะเกดิขึน้ โดยใน
กรณีนี้เราใชส้มมตฐิานวา่ JASIF สามารถคงอตัราคา่เชา่ใหอ้ยูใ่นระดบัสงู
ไดจ้นกระทัง่สญัญาปจัจุบนัสิน้สดุในเดอืนมกราคม 2032 หลงัจากนัน้เรา
มองวา่ TTTBB จะเชา่ทรพัยส์นิจาก JASIF ต่อไปอกี 10 ปี (ถงึมกราคม 
2042) แต่ดว้ยราคาเชา่ต่ําลง 50% ซึง่ในกรณีนี้เราประเมนิมลูคา่ JASIF 
ไดท้ี ่ 8.6 บาท ซึง่กย็งัต่ํากวา่ราคาตลาดปจัจุบนั เราคาดวา่กรณีนี้จะ
เกดิขึน้กต่็อเมือ่ ADVANC ยงัดาํเนินการเขา้ซือ้กจิการต่อแมว้า่ผูถ้อืหน่วย 
JASIF จะคดัคา้นเงือ่นไขการเชา่ใหม ่ และตดัสนิใจจะไมย่า้ยสมาชกิของ 
TTTBB ไปยงัเครอืขา่ยของตนเองไปจนถงึปี 2042 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2021A  2022F  2023F  2024F 

Sales 10,144  10,235  8,123  7,536  

Net profit 8,030  8,608  6,706  6,160  

Consensus NP  8,794  7,970  9,246  

Diff frm cons (%)  (2.1) (15.9) (33.4) 

Norm profit 8,730  8,608  6,706  6,160  

Prev. Norm profit  8,628  8,719  8,876  

Chg frm prev (%)  (0.2) (23.1) (30.6) 

Norm EPS (Bt) 1.1  1.1  0.8  0.8  

Norm EPS grw (%) 1.5  (1.4) (22.1) (8.1) 

Norm PE (x) 8.1  8.2  10.6  11.5  

EV/EBITDA (x) 8.5  8.4  10.9  11.8  

P/NAV (x) 0.8  0.8  0.8  0.8  

Cash div yield (%)* 10.7  11.2  8.7  8.0  

Effective yield (%)** 10.7  11.2  8.7  8.0  

ROE (%) 9.8  9.5  7.3  6.7  

Net D/E (%) 11.2  7.6  7.5  7.1  
 

 

Note: *  Dividend from operations and capital reduction 

          ** Dividend from operations  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  19-Jul-22 (Bt) 8.85  

Market Cap  (US$ m) 1,933.8  

Listed Shares  (m shares) 8,000.0  

Free Float  (%) 79.4  

Avg Daily Turnover (US$ m) 7.0  

12M Price H/L (Bt)  11.30/8.80  

Sector  Telecom 

Major Shareholder  JAS 19% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Lower Rental Income When ADVANC Comes In   Ex 2: Our Dividend Estimates 
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Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: Our Valuation Scenarios For JASIF 

 Condition 1 Condition 2 JASIF's value (Bt/unit) 

Best case Yes No 8.6 

Base case Yes Yes 7.9 

Worst case No No 7.5 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 4: 12-month DDM-based Valuation Using A Base Year Of 2023F 

(Bt m)  2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032-42F 

Dividend of common stock  6,607  5,793  5,786  5,878  5,953  6,176  6,298  6,370  6,442  64,755  

Dividend payment  6,607  5,793  5,786  5,878  5,953  6,176  6,298  6,370  6,442  64,755  

             

Cost of equity (%) 6.5           

Terminal growth (%) 0.0           

             

PV of dividend  6,589 5,115 4,734 4,498 4,260 4,133 3,942 3,729 3,382 22,505 

             

Equity value (m) 62,887           

No. of units (m) 8,000           

Equity value / unit (Bt) 7.90           
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:      Our DDM calculation continues into 2042F, when we assume JASIF’s asset life to expire thus no more income generation. 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Valuation Comparison  
 

Ex 5: Valuation Comparison With Regional Peers 

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

Name BBG Code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

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

             

Link REIT/The 823 HK Hong Kong (5.6) 0.9  20.7  20.5  0.8  0.8  21.1  20.4  4.9  4.9  

Yuexiu Real Estate  405 HK Hong Kong (38.5) (2.4) 15.8  16.2  0.4  0.4  18.0  17.6  6.4  6.5  

Fortune Real Estate  778 HK Hong Kong (7.9) 5.7  17.1  16.2  0.8  0.8  21.8  21.4  7.2  7.2  

                       

CapitaLand Mall Trust CT SP Singapore na 8.7  na na na na na na na na 

Frasers Centrepoint Trust FCT SP Singapore 24.8  2.4  17.9  17.4  1.0  1.0  24.2  23.5  5.7  5.7  

Mapletree Commercial MCT SP Singapore (19.6) 10.7  21.4  19.4  1.0  1.0  25.2  20.2  5.2  5.4  

Suntec Real Estate SUN SP Singapore (49.9) 1.2  19.3  19.0  0.7  0.7  34.6  33.3  6.0  6.1  

Starhill Global REIT SGREIT SP Singapore 61.9  2.5  14.5  14.1  0.7  0.7  18.2  17.5  6.9  7.1  

CapitaLand Commercial  CCT SP Singapore  (24.0) 14.9  na na na na na na na na 

Keppel REIT KREIT SP Singapore  (26.2) 12.8  22.6  20.0  0.8  0.8  45.1  43.2  5.7  5.8  

CapitaLand Retail China  CRCT SP Singapore  na 42.1  na na na na 16.1  14.9  na na 

Ascendas Real Estate  AREIT SP Singapore  (30.3) 3.8  17.9  17.3  1.2  1.2  21.6  20.6  5.6  5.7  

Mapletree Industrial Trust MINT SP Singapore  (17.0) (2.9) 18.6  19.1  1.4  1.4  23.5  21.4  5.3  5.4  

Mapletree Logistics Trust MLT SP Singapore  (55.3) (1.3) 22.1  22.4  1.3  1.2  26.8  23.7  5.2  5.3  

Ascott Residence Trust ART SP Singapore  (63.7) 52.9  33.2  21.7  1.0  1.0  29.2  23.2  4.6  5.5  

CDL Hospitality Trusts CDREIT SP Singapore  (2.4) 22.2  23.1  18.9  0.9  0.9  28.7  22.6  4.4  5.7  

                       

Axis Real Estate  AXRB MK Malaysia  (29.7) 8.2  19.5  18.0  1.2  1.2  19.4  18.2  5.0  5.4  

Sunway Real Estate  SREIT MK Malaysia  180.1  8.1  16.7  15.5  1.0  0.9  19.2  18.2  5.6  5.9  

KLCCP Stapled Group KLCCSS MK Malaysia  428.2  8.1  18.8  17.4  1.0  1.0  24.3  23.1  4.9  5.4  

IGB Real Estate  IGBREIT MK Malaysia  55.1  6.9  17.9  16.8  1.5  1.5  18.9  17.6  5.4  5.8  

Pavilion Real Estate  PREIT MK Malaysia  77.6  6.8  17.7  16.5  1.0  1.0  19.2  18.2  5.6  6.0  

                       

BTS Rail Mass Transit ** BTSGIF TB Thailand 204.8  56.2  9.0  5.8  0.7  0.9  8.9  5.7  11.1  17.4  

Digital Telecom Int. * DIF TB Thailand (0.9) 0.9  11.3  11.2  0.8  0.8  11.5  11.4  7.8  7.8  

Jasmine Broadband Int. * JASIF TB Thailand (1.4) (22.1) 8.2  10.6  0.8  0.8  8.4  10.9  11.2  8.7  

                       

IMPACT Growth REIT ** IMPACT TB Thailand 558.4  14.4  21.0  18.4  1.3  1.3  21.5  19.1  4.6  5.3  

Frasers Property Thailand * FTREIT TB Thailand (7.3) 3.2  14.8  14.3  1.0  1.0  17.7  17.2  6.2  7.0  

WHA Premium Growth * WHART TB Thailand 13.4  0.9  14.1  13.9  1.0  1.0  18.1  17.6  6.5  6.8  

                       

CPN Retail Growth * CPNREIT TB Thailand 68.6  30.2  15.1  11.6  1.4  1.4  18.6  14.9  6.0  7.8  

Lotus’s Retail Growth** LPF TB Thailand 15.5  14.8  15.8  13.8  1.1  1.1  16.4  14.2  5.7  6.5  

    

Average   48.5  10.7  17.9  16.4  1.0  1.0  21.3  19.6  6.1  6.6  
 

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 23-24F. 

Based on 19 Jul 2022 closing prices 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

FUND DETAILS  COMPANY RATING        

ชื่อบรษิทั : กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานบรอดแบนด ์
  อนิเทอรเ์น็ต จสัมนิ 

ชื่อยอ่หลกัทรพัย ์ : JASIF 

วนัทีเ่ขา้ซือ้ขายวนัแรก : 16 ก.พ. 2015 

ทุนจดทะเบยีน : 55 พนัลบ. (55,000 หน่วย @พาร ์9.8516 บาท) 
ประเภท : กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน 

สนิทรพัยท์ีล่งทุน : เสน้ใยแกว้นําแสง 
ระยะเวลาโครงการ : สิน้สดุ 22 ก.พ.2026 และมชี่วงขยายเวลา 

สปอนเซอร ์ : จสัมนิ อนิเตอรเ์นชัน่แนล (JAS) 
ผูจ้ดัการกองทุน : บรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง 
นโยบายเงนิปนัผล : ไมน้่อยกวา่ 90% ของกําไรสทุธทิีป่รบัปรุงแลว้ 

วนัทีจ่่ายเงนิปนัผล : ไมน้่อยกวา่สองครัง้ต่อปี 

ขอ้จาํกดัหุน้ต่างดา้ว : ไมเ่กนิ 49% ของหน่วยลงทุนทัง้หมด 
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Source: SET  Source: Thanachart; * No CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นหน่ึงในสองกองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคมทีใ่หญ่ทีส่ดุ 

 มกีระแสเงนิสดรบัทีแ่ขง็แกรง่และยัง่ยนื 

 เครอืขา่ยเสน้ใยแกว้นําแสงทีค่รอบคลุมทัว่ประเทศ 

 

 

 

 

 ใหเ้ช่าสนิทรพัยพ์ืน้ฐานเพยีงประเภทเดยีว (เครอืขา่ยใยแกว้นําแสง
สาํหรบับรกิารอนิเตอรเ์นตบรอดแบนด)์ ใหก้บัผูเ้ช่าเพยีงรายเดยีว  

O — Opportunity  T — Threat 

 สดัสว่นการใชอ้นิเตอรเ์น็ตต่อประชากรในไทยทีย่งัตํ่าอยู ่

 รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ และการเปลีย่นแปลงของไลฟ์สไตลข์องคนไทย 
โดยเฉพาะในต่างจงัหวดั 

 ความตอ้งการทีม่ากขึน้ของอนิเตอรเ์น็ตความเรว็สงู ทีม่าจากเน้ือหาของ
สือ่และแอพพลเิคชัน่ทีต่อ้งใช ้bandwidth มากขึน้ 

 

 

 

 

 ความสามารถในการต่ออายุสญัญาเช่าตัง้แต่ 2032F 

  กองทุนโครงสรา้งพืน้ฐานใหม่ๆ  ทีอ่าจไดร้บัการจดทะเบยีนในอนาคต 

 

 CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 
 

Target price (Bt)               9.81                7.90  -19% 

Net profit 22F (Bt m)             8,794              8,608  -2% 

Net profit 23F (Bt m)             7,970              6,706  -16% 

Consensus REC BUY: 1 HOLD: 3 SELL: 1 
 

 

 

 หาก JASIF สามารถรกัษาราคาเช่าใหส้งูกวา่ทีเ่ราคาดไวไ้ด ้จะเป็น 
upside ทีส่าํคญัต่อราคาเป้าหมายและคาํแนะนําของเรา 

 หาก JASIF สามารถยดือายุสญัญาไดเ้กนิปี 2042F จะเป็นอกี upside 
ต่อกรณีการลงทุนของเรา 

 การเพิม่สนิทรพัยเ์ขา้กองทุนมากขึน้ ไมว่า่จะจากผูส้นับสนุนหลกัใน
ปจัจุบนัหรอืจากผูส้นบัสนุนหลกัรายใหม ่จะเป็น upside ต่อประมาณ
การของเรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2023F ของเราตํ่ากวา่ตลาด 16% ซึง่น่าจะเป็นเพราะ
เรารวมการเจรจาต่อรองราคาเช่าทีล่ดลงจาก ADVANC แลว้ 

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ 19% เน่ืองจากเราสมมตใิหใ้ชเ้งือ่นไขสญัญา
ใหมจ่าก ADVNAC  

 



 
 
APPENDIX JASIF NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 5 
 
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Revenue 10,144 10,144 10,235 8,123 7,536

Selling & administration expenses 613 625 948 987 983

  Operating profit 9,531 9,519 9,286 7,136 6,553

% operating margin 94.0% 93.8% 90.7% 87.9% 87.0%

Depreciation & amortization 0 0 0 0 0

  EBITDA 9,531 9,519 9,286 7,136 6,553

% EBITDA margin 94.0% 93.8% 90.7% 87.9% 87.0%

Non-operating income 28 18 17 17 13

Non-operating expenses (10) (9) (9) (7) (7)

Interest expense (948) (797) (687) (439) (400)

  Pre-tax profit 8,600 8,730 8,608 6,706 6,160

Income tax 0 0 0 0 0

  After-tax profit 8,600 8,730 8,608 6,706 6,160

% net margin 84.8% 86.1% 84.1% 82.6% 81.7%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items 500 (701) 0 0 0

NET INVESTMENT INCOME 9,101 8,030 8,608 6,706 6,160

Normalized Net Invest. Income 8,600 8,730 8,608 6,706 6,160

EPS (Bt) 1.1 1.0 1.1 0.8 0.8

Normalized EPS (Bt) 1.1 1.1 1.1 0.8 0.8

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 4,052 4,397 4,019 4,015 2,514

  Cash & cash equivalent 4,038 4,380 4,000 4,000 2,500

  Account receivables 0 0 3 2 2

  Inventories 0 0 0 0 0

  Others 15 16 16 13 12

Investments & loans 100,700 100,000 100,000 100,000 100,000

Net f ixed assets 0 0 0 0 0

Other assets 0 0 0 0 0

Total assets 104,752 104,397 104,019 104,015 102,514

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,064 1,063 1,090 1,064 1,076

  Account payables 0 0 0 0 0

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 1,064 1,063 1,090 1,064 1,076

Total LT debt 15,102 14,317 11,015 10,938 9,058

Others LT liabilities 0 0 0 0 0

Total liabilities 16,166 15,380 12,105 12,002 10,134

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 76,684 76,684 78,813 78,813 78,813

Share premium 0 0 0 0 0

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 0 0 0 0 0

Retained earnings 11,903 12,333 13,101 13,200 13,567

Net Assets 88,587 89,016 91,914 92,013 92,380
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We assume negotiated-

down rental prices are 

approved in 2Q23F 

JASIF’s core assets 

comprise a fiber-optic 

network for fixed-

broadband services 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax 8,600 8,730 8,608 6,706 6,160

Tax paid 0 0 0 0 0

Depreciation & amortization 0 0 0 0 0

Chg In w orking capital (0) 0 (3) 1 0

Chg In other CA & CL / minorities 2,691 (2) 27 (23) 13

Cash flow from operations 11,291 8,728 8,632 6,684 6,172

Capex 0 0 0 0 0

Right of use 0 0 (0) (0) (0)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (500) 700 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 500 (701) 0 0 0

Cash flow from investments 0 (1) 0 0 0

Debt f inancing (2,925) (785) (3,302) (77) (1,880)

Capital increase 0 0 2,129 0 0

Dividends paid (7,520) (7,600) (7,839) (6,607) (5,793)

Warrants & other surplus 0 0 0 0 0

Cash flow from financing (10,445) (8,385) (9,012) (6,684) (7,672)

Free cash flow 11,291 8,728 8,632 6,684 6,172

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) 8.2 8.1 8.2 10.6 11.5

Normalized PE - at target price (x) 7.3 7.2 7.3 9.4 10.3

PE (x) 7.8 8.8 8.2 10.6 11.5

PE - at target price (x) 6.9 7.9 7.3 9.4 10.3

EV/EBITDA (x) 8.6 8.5 8.4 10.9 11.8

EV/EBITDA - at target price (x) 7.8 7.7 7.6 9.8 10.6

P/NAV (x) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8

P/NAV - at target price (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7

P/CFO (x) 6.3 8.1 8.2 10.6 11.5

Price/sales (x) 7.0 7.0 6.9 8.7 9.4

Effective dividend yield (%) 11.2 10.7 11.2 8.7 8.0

Capital reduction yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Cash dividend yield (%) 11.2 10.7 11.2 8.7 8.0

FCF Yield (%) 15.9 12.3 12.2 9.4 8.7

(Bt)

Normalized EPS 1.1 1.1 1.1 0.8 0.8

EPS 1.1 1.0 1.1 0.8 0.8

Effective dividend * 1.0 1.0 1.0 0.8 0.7

Capital reduction dividend 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Cash dividend ** 1.0 1.0 1.0 0.8 0.7

NAV/unit 11.1 11.1 11.5 11.5 11.5

CFO/unit 1.4 1.1 1.1 0.8 0.8

FCF/unit 1.4 1.1 1.1 0.8 0.8
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Dividends fall in 2023F 

following lower rental 

income 

We don’t see its 9% yield 

in 2023F as attractive 

given its diminishing 

contract life 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) 59.6 0.0 0.9 (20.6) (7.2)

Net prof it  (%) (15.1) (11.8) 7.2 (22.1) (8.1)

EPS  (%) (34.9) (11.8) 7.2 (22.1) (8.1)

Normalized prof it  (%) 47.9 1.5 (1.4) (22.1) (8.1)

Normalized EPS  (%) 13.3 1.5 (1.4) (22.1) (8.1)

Dividend payout ratio (%)*** 87.0 94.7 92.0 92.0 92.0

Operating performance

Gross margin (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Operating margin (%) 94.0 93.8 90.7 87.9 87.0

EBITDA margin (%) 94.0 93.8 90.7 87.9 87.0

Net margin (%) 84.8 86.1 84.1 82.6 81.7

Interest bearing debt to NAV (%) 17.0 16.1 12.0 11.9 9.8

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

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

Interest coverage - EBIT (x) 10.1 11.9 13.5 16.3 16.4

Interest coverage - EBITDA (x) 10.1 11.9 13.5 16.3 16.4

Interest bearing debt to total asset ( 14.4 13.7 10.6 10.5 8.8

ROA - using norm profit (%) 8.2 8.3 8.3 6.4 6.0

ROE - using norm profit (%) 9.8 9.8 9.5 7.3 6.7

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 9.8 9.8 9.5 7.3 6.7

  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

  - operating margin (%) 94.1 93.9 90.8 88.0 87.0

  - leverage (x) 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1

  - interest burden (%) 90.1 91.6 92.6 93.9 93.9

  - tax burden (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Cost of equity (%) #N/A #N/A 6.1 6.1 6.1

ROIC (%) 9.4 9.6 9.4 7.2 6.6

  NOPAT (Bt m) 9,531 9,519 9,286 7,136 6,553

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

JASIF already has a 

generous dividend 

payout ratio 
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หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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