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

 
 

HOLD (From: SELL) TP:  Bt 8.50 (From: Bt 7.90)  

Change in Recommendation  Upside : 6.3% 11 OCTOBER 2022 

 

Jasmine Broadband Int. (JASIF TB) 
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ข้อเสนอท่ีดีขึน้ 
 

หลงัรวมผลจากข้อเสนอการแก้ไขสญัญาเช่าท่ีดีขึน้จาก ADVANC เราปรบั
ราคาเป้าหมาย JASIF ขึน้เป็น 8.5 บาท ค่าเช่าล่วงหน้าจาก ADVANC และ
ระยะเวลาการชาํระหน้ีท่ียาวขึน้ทาํให้อตัราผลตอบแทนปันผลยงัน่าสนใจ
ท่ี 11% ในช่วงปี 2023-25F เราปรบัคาํแนะนํา JASIF เป็น “ถอื” หลงัราคา
ปรบัลงมาแล้ว แต่ยงัมีความเส่ียงท่ีผูถ้อืหน่วยอาจไม่อนุมติัข้อเสนอน้ี 

 

ปรบัคาํแนะนําขึน้เป็น “ถือ”  
เราปรบัคาํแนะนํา JASIF เป็น “ถอื” (จาก ขาย) ดว้ยเหตุผลสามขอ้ 1) เรา
ปรบัราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2023F) ขึน้เป็น 8.5 บาท (จาก 7.9 บาท) เพือ่
สะทอ้นผลบวกจากขอ้เสนอการจา่ยคา่เชา่ล่วงหน้าจาก บมจ. แอดวานซ ์
อนิโฟร ์ เซอรว์สิ (ADVANC) เพือ่ใหเ้งือ่นไขการเขา้ซือ้กจิการน่าสนใจ
ยิง่ขึน้ต่อผูถ้อืหน่วย 2) JASIF จะสามารถจ่ายปนัผลไดด้ขีึน้ หากไดอ้นุมตัิ
จากเจา้หนี้ในการขยายเวลาชาํระหนี้ใหย้าวขึน้หาก ADVANC เขา้มาเป็น
ผูเ้ชา่รายใหม ่ 3) หลงัราคาหน่วยปรบัลงมา 26% ตัง้แต่ประกาศการเสนอ
ซือ้ เรามองวา่อตัราตอบแทนปนัผลของ JASIF น่าสนใจอยา่งมากที ่ 11% 
ในปี 2023-25F ความเสีย่งทีส่าํคญัต่อคาํแนะนําของเรา คอืหากผูถ้อืหน่วย
ของ JASIF มมีตคิดัคา้นขอ้เสนอจาก ADVANC ในวนัที ่18 ตุลาคมนี้ 

เง่ือนไขการแก้ไขสญัญาท่ีดีขึน้ 
ADVANC เสนอประโยชน์เพิม่เตมิสองขอ้เสนอในการขอแกไ้ขสญัญากบั 
JASIF หลงัขอ้เสนอแรกทีม่กีารยกเลกิรายไดป้ระกนัการเชา่ไดร้บัแรงตา้น
อยา่งมากจากผูถ้อืหน่วยรายยอ่ย ขอ้เสนอเพิม่เตมิจงึเน้นใหเ้งนิปนัผลของ 
JASIF ใกลเ้คยีงกบัของเดมิก่อนการซือ้กจิการมากทีส่ดุ คอื 1) ADVANC 
เสนอจ่ายเงนิล่วงหน้าพเิศษ 1.0 พนัลบ. ต่อปีในชว่งปี 2023-25 โดยจะดงึ
มากจากคา่เชา่ปกตขิองชว่งปี 2030-37 (Exhibit 2) และ 2) ADVANC ได้
ชว่ยเจรจากบัเจา้หนี้ใหญ่ของ JASIF เพือ่ขยายกาํหนดการชาํระคนืเงนิกู้
จากเดมิกระจายคงทีใ่นชว่ง 8 ปี (2023-30) ไปเป็นการชาํระแบบ back-
loaded ในชว่งเวลา 10 ปี พรอ้มอตัราดอกเบีย้ทีล่ดลง 0.5% (Exhibit 3) 
โดยเงือ่นไขการชาํระหนี้ใหมน่ี้จะไดอ้นุมตัหิากขอ้เสนอซือ้ผา่นมตขิองผูถ้อื
หน่วย และ ADVANC กลายเป็นผูเ้ชา่รายใหญ่ใหมข่อง JASIF เราคาด 
DPU ของ JASIF ในปี 2023-25F จะอยูท่ี ่0.86-0.92 บาท ภายใตข้อ้เสนอ
ใหมน่ี้ (เทยีบกบั 0.71-0.77 บาท บนขอ้เสนอเดมิ และ 1.07-1.14 บาท
ภายใตส้ญัญาเชา่เดมิหากไมม่คีาํเสนอซือ้นี้เกดิขึน้) 

อตัราปันผลน่าสนใจและมี upside 
นอกจากอตัราผลตอบแทนปนัผลทีส่งู และ IRR ที ่6.8% หากถอืหน่วยจน
ครบอายุสญัญา ณ สิน้ปี 2037 แลว้ เรายงัมองวา่ upside ต่อมลูคา่ของ 
JASIF จาก 1) หาก ADVANC มกีารใชส้นิทรพัยเ์ครอืขา่ยมากขึน้ จะทาํ
ใหร้ายไดค้า่เชา่สงูขึน้สาํหรบั JASIF 2) หาก ADVANC เพิม่สนิทรพัยเ์ขา้
ในกอง JASIF จะชว่ยยดือายุสญัญาและมโีอกาสทีอ่ตัราตอบแทนปนัผลจะ
เพิม่ขึน้ และ 3) ความเสีย่งดา้นกระแสเงนิสดจากการจ่ายคา่เชา่ลดลง 
เนื่องจากสถานะทางการเงนิของ ADVANC แขง็แรงกวา่ผูเ้ชา่เดมิมาก 

แนะนําให้ผูถ้อืหน่วยรบัข้อเสนอ 
เรายงัคงแนะนําใหผู้ถ้อืหน่วยลงทนุ JASIF ลงคะแนนรบัสาํหรบัขอ้เสนอ
ดงักล่าว เนื่องจากเรามองวา่จะสรา้งผลตอบแทนทีส่งูกวา่ใหก้บั JASIF ใน
ระยะยาว แมจ้ะสง่ผลลบในระยะสัน้จากเงนิปนัผลทีล่ดลง เงือ่นไขเพิม่เตมิ
ทีด่ขี ึน้นี้ยิง่หนุนจดุยนืของเรามากขึน้ โดยหากขอ้ตกลงจาก ADVANC ถูก
คดัคา้น เราประเมนิมลูคา่ JASIF ไดท้ี ่ 8.0 บาท และจะไดผ้ลตอบแทน 
IRR 6.0% หากถอืหน่วยจนครบอายุสญัญาเดมิในเดอืนมกราคม 2032 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 10,144  10,235  8,317  8,536  

Net profit 8,030  8,556  6,860  7,190  

Consensus NP  8,777  7,274  7,677  

Diff frm cons (%)  (2.5) (5.7) (6.3) 

Norm profit 8,730  8,556  6,860  7,190  

Prev. Norm profit  8,608  6,706  6,160  

Chg frm prev (%)  (0.6) 2.3  16.7  

Norm EPS (Bt) 1.1  1.1  0.9  0.9  

Norm EPS grw (%) 1.5  (2.0) (19.8) 4.8  

Norm PE (x) 7.3  7.5  9.3  8.9  

EV/EBITDA (x) 7.8  7.6  9.6  9.2  

P/NAV (x) 0.7  0.7  0.7  0.7  

Cash div yield (%)* 11.9  12.0  10.7  11.2  

Effective yield (%)** 11.9  12.0  10.7  11.2  

ROE (%) 9.8  9.5  7.5  7.8  

Net D/E (%) 11.2  7.5  7.8  7.6  
 

 

Note: *  Dividend from operations and capital reduction 

          ** Dividend from operations  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  11-Oct-22 (Bt) 8.00  

Market Cap  (US$ m) 1,676.4  

Listed Shares  (m shares) 8,000.0  

Free Float  (%) 79.4  

Avg Daily Turnover (US$ m) 6.7  

12M Price H/L (Bt)  11.30/7.60  

Sector  Telecom 

Major Shareholder  JAS 19% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Our Forecasted Dividends Under Three Scenarios 
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Source: Thanachart estimates 

Note:     ADVANC = The deal is accepted and ADVANC becomes JASIF’s new tenant under newly proposed contracts. 

              JAS = The deal is voted down so JAS remains JASIF’s tenant under the existing contracts. 

 

 

Ex 2: Early Payments To Sustain Near-Term Dividends  Ex 3: Longer Debt Repayment Terms If The Deal Passes 
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Sources: Company data; Thanachart estimates  Source: Company data 
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Ex 4: 12-month DDM-based Valuation Using A Base Year Of 2023F 

(Bt m)  2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032-37F 

Dividend of common stock  7,070  7,107  7,347  6,752  6,596  6,689  6,795  6,659  6,651  33,657  

Dividend payment  7,070 7,107 7,347 6,752 6,596 6,689 6,795 6,659 6,651 33,657 

             

Cost of equity (%) 6.5           

Terminal growth (%) 0.0           

             

PV of dividend  7,051 6,266 5,997 5,151 4,703 4,457 4,231 3,875 3,468 13,718 

             

Equity value (m) 58,917           

No. of units (m) 8,000           

Equity value / unit (Bt) 7.4           

Asset value after contracts end 1.1           

Grand total (Bt/unit) 8.5           
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:      Our DDM calculation continues into 2037F, when we assume JASIF’s asset life to expire thus no more income generation. 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

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) 0.3  17.2  17.1  0.7  0.7  18.4  17.8  5.9  5.9  

Yuexiu Real Estate  405 HK Hong Kong (37.6) (3.1) 13.2  13.6  0.4  0.4  16.1  15.6  8.1  7.9  

Fortune Real Estate  778 HK Hong Kong (5.3) 5.6  8.8  8.4  0.4  0.4  20.0  18.7  10.3  10.9  

                       

CapitaLand Mall Trust CT SP Singapore na 13.3  na na na na na na na na 

Frasers Centrepoint Trust FCT SP Singapore 23.8  (0.8) 17.0  17.2  0.9  0.9  23.2  22.5  5.9  5.9  

Mapletree Commercial MCT SP Singapore na 10.7  na na na na na na na na 

Suntec Real Estate SUN SP Singapore (46.8) (8.0) 17.2  18.8  0.7  0.7  33.3  32.9  6.3  6.3  

Starhill Global REIT SGREIT SP Singapore 78.6  5.0  13.1  12.5  0.6  0.7  17.2  16.6  7.6  7.8  

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

Keppel REIT KREIT SP Singapore  (13.7) 0.0  17.5  17.5  0.7  0.7  42.1  40.2  6.3  6.4  

CapitaLand Retail China  CRCT SP Singapore  na 6.1  na na na na 15.1  14.0  na na 

Ascendas Real Estate  AREIT SP Singapore  na (0.6) na na na na na na na na 

Mapletree Industrial Trust MINT SP Singapore  (17.0) 0.0  16.9  16.9  1.3  1.2  22.0  19.7  5.8  5.9  

Mapletree Logistics Trust MLT SP Singapore  (55.3) 6.5  19.9  18.7  1.1  1.0  25.3  22.3  5.8  5.9  

Ascott Residence Trust ART SP Singapore  na 33.3  na na na na na na na na 

CDL Hospitality Trusts CDREIT SP Singapore  6.7  0.0  19.0  19.0  0.8  0.8  26.5  21.2  5.1  6.4  

                       

Axis Real Estate  AXRB MK Malaysia  (29.0) 10.2  18.9  17.1  1.2  1.2  22.1  19.7  5.2  5.6  

Sunway Real Estate  SREIT MK Malaysia  180.1  9.3  16.3  14.9  0.9  0.9  18.6  17.4  6.1  6.6  

KLCCP Stapled Group KLCCSS MK Malaysia  439.6  7.4  17.5  16.3  0.9  0.9  23.3  22.2  5.3  5.8  

IGB Real Estate  IGBREIT MK Malaysia  56.9  6.8  17.8  16.7  1.5  1.4  18.8  17.9  5.7  6.1  

Pavilion Real Estate  PREIT MK Malaysia  84.9  3.9  16.7  16.1  1.0  1.0  18.5  17.8  5.9  6.1  

                       

BTS Rail Mass Transit ** BTSGIF TB Thailand 204.8  56.2  8.4  5.4  0.7  0.8  8.3  5.3  11.9  18.6  

Digital Telecom Int. * DIF TB Thailand (0.9) 0.9  11.5  11.4  0.8  0.8  11.7  11.6  7.7  7.7  

Jasmine Broadband Int. * JASIF TB Thailand (2.0) (19.8) 7.5  9.3  0.7  0.7  7.6  9.6  12.0  10.7  

                       

IMPACT Growth REIT ** IMPACT TB Thailand 558.4  14.4  17.4  15.3  1.1  1.1  18.2  16.2  5.6  6.4  

Frasers Property Thailand * FTREIT TB Thailand (7.3) 3.2  13.6  13.1  0.9  0.9  16.6  16.2  6.8  7.6  

WHA Premium Growth * WHART TB Thailand 13.4  0.9  13.8  13.7  1.0  1.0  17.9  17.4  6.7  6.9  

                       

CPN Retail Growth * CPNREIT TB Thailand 68.6  30.2  14.7  11.3  1.3  1.4  18.3  14.6  6.2  8.1  

Lotus’s Retail Growth** LPF TB Thailand 15.5  14.8  15.2  13.3  1.0  1.0  15.8  13.7  5.9  6.8  

    

Average   61.9  7.6  15.2  14.5  0.9  0.9  19.8  18.4  6.9  7.5  
 

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 11 Oct 2022 closing prices 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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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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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 
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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)               8.80                8.50  -3% 

Net profit 22F (Bt m)             8,777              8,556  -3% 

Net profit 23F (Bt m)             7,274              6,860  -6% 

Consensus REC BUY: 1 HOLD: 4 SELL: 1 
 

 

 หาก JASIF สามารถเพิม่รายไดค้า่เช่าไดส้งูกวา่ทีเ่ราคดิไวใ้นปจัจุบนั 
ไมว่า่จะเป็นจากอตัราคา่เช่าหรอืปรมิาณการเช่าทีส่งูขึน้ จะเป็น upside 
risk ต่อราคาเป้าหมายและคาํแนะนําของเรา  

 หาก JASIF สามารถยดือายุสญัญาเช่าไดเ้กนิปี 2037F จะเป็นอกี 
upside risk ต่อประมาณการของเรา 

 การเพิม่สนิทรพัยเ์ขา้กองทุนมากขึน้ ไมว่า่จะจากผูส้นับสนุนหลกัใน
ปจัจุบนัหรอืจากผูส้นบัสนุนหลกัรายใหม ่จะทาํใหเ้กดิ upside risk ต่อ
ประมาณการของเรา 

 หากผูถ้อืหน่วยลงทุนคดัคา้นขอ้เสนอจาก ADVANC จะเป็นความเสีย่ง
ดา้นลบทีส่าํคญัต่อคาํแนะนําของเรา 

 การเพิม่ขึน้ของอตัราดอกเบีย้ในตลาดทีส่งูกวา่ทีค่าดไว ้ เป็นอกีความ
เสีย่งดา้นลบต่อประมาณการของเรา 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022-23F ของเราตํ่ากวา่ตลาด 3-6% ซึง่น่าจะเป็น
เพราะเราใชส้มมตฐิานตน้ทุนราคาดอกเบีย้ทีส่งูกวา่  

 ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ตลาดเลก็น้อย 

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 8,317 8,536

Selling & administration expenses 613 625 948 884 844

  Operating profit 9,531 9,519 9,286 7,432 7,692

% operating margin 94.0% 93.8% 90.7% 89.4% 90.1%

Depreciation & amortization 0 0 0 0 0

  EBITDA 9,531 9,519 9,286 7,432 7,692

% EBITDA margin 94.0% 93.8% 90.7% 89.4% 90.1%

Non-operating income 28 18 22 25 24

Non-operating expenses (10) (9) (9) (8) (8)

Interest expense (948) (797) (743) (590) (519)

  Pre-tax profit 8,600 8,730 8,556 6,860 7,190

Income tax 0 0 0 0 0

  After-tax profit 8,600 8,730 8,556 6,860 7,190

% net margin 84.8% 86.1% 83.6% 82.5% 84.2%

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 8,556 6,860 7,190

Normalized Net Invest. Income 8,600 8,730 8,556 6,860 7,190

EPS (Bt) 1.1 1.0 1.1 0.9 0.9

Normalized EPS (Bt) 1.1 1.1 1.1 0.9 0.9

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 4,052 4,397 6,219 6,016 5,816

  Cash & cash equivalent 4,038 4,380 6,200 6,000 5,800

  Account receivables 0 0 3 2 2

  Inventories 0 0 0 0 0

  Others 15 16 16 13 14

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 104,752 104,397 106,219 106,016 105,816

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,064 1,063 1,090 1,069 1,100

  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 1,069 1,100

Total LT debt 15,102 14,317 13,103 13,131 12,817

Others LT liabilities 0 0 0 0 0

Total liabilities 16,166 15,380 14,193 14,199 13,917

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 13,213 13,003 13,086

Net Assets 88,587 89,016 92,026 91,816 91,899
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Net income drops under 

the proposal by ADVANC 

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 8,556 6,860 7,190

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 (18) 31

Cash flow from operations 11,291 8,728 8,580 6,842 7,221

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) (1,214) 28 (313)

Capital increase 0 0 2,129 0 0

Dividends paid (7,520) (7,600) (7,675) (7,070) (7,107)

Warrants & other surplus 0 0 0 0 0

Cash flow from financing (10,445) (8,385) (6,760) (7,042) (7,421)

Free cash flow 11,291 8,728 8,580 6,842 7,221

VALUATION

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

Normalized PE (x) 7.4 7.3 7.5 9.3 8.9

Normalized PE - at target price (x) 7.9 7.8 7.9 9.9 9.5

PE (x) 7.0 8.0 7.5 9.3 8.9

PE - at target price (x) 7.5 8.5 7.9 9.9 9.5

EV/EBITDA (x) 7.9 7.8 7.6 9.6 9.2

EV/EBITDA - at target price (x) 8.3 8.2 8.1 10.1 9.8

P/NAV (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7

P/NAV - at target price (x) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7

P/CFO (x) 5.7 7.3 7.5 9.4 8.9

Price/sales (x) 6.3 6.3 6.3 7.7 7.5

Effective dividend yield (%) 12.4 11.9 12.0 10.7 11.2

Capital reduction yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Cash dividend yield (%) 12.4 11.9 12.0 10.7 11.2

FCF Yield (%) 17.6 13.6 13.4 10.7 11.3

(Bt)

Normalized EPS 1.1 1.1 1.1 0.9 0.9

EPS 1.1 1.0 1.1 0.9 0.9

Effective dividend * 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9

Capital reduction dividend 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Cash dividend ** 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9

NAV/unit 11.1 11.1 11.5 11.5 11.5

CFO/unit 1.4 1.1 1.1 0.9 0.9

FCF/unit 1.4 1.1 1.1 0.9 0.9
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

New debt-repayment 

schedule frees up more 

cash flow for dividends 

Dividend yield now looks 

attractive to us  
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 59.6 0.0 0.9 (18.7) 2.6

Net prof it  (%) (15.1) (11.8) 6.6 (19.8) 4.8

EPS  (%) (34.9) (11.8) 6.6 (19.8) 4.8

Normalized prof it  (%) 47.9 1.5 (2.0) (19.8) 4.8

Normalized EPS  (%) 13.3 1.5 (2.0) (19.8) 4.8

Dividend payout ratio (%)*** 87.0 94.7 90.0 100.0 100.0

Operating performance

Gross margin (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Operating margin (%) 94.0 93.8 90.7 89.4 90.1

EBITDA margin (%) 94.0 93.8 90.7 89.4 90.1

Net margin (%) 84.8 86.1 83.6 82.5 84.2

Interest bearing debt to NAV (%) 17.0 16.1 14.2 14.3 13.9

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 12.5 12.6 14.8

Interest coverage - EBITDA (x) 10.1 11.9 12.5 12.6 14.8

Interest bearing debt to total asset ( 14.4 13.7 12.3 12.4 12.1

ROA - using norm profit (%) 8.2 8.3 8.1 6.5 6.8

ROE - using norm profit (%) 9.8 9.8 9.5 7.5 7.8

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 9.8 9.8 9.5 7.5 7.8

  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

  - operating margin (%) 94.1 93.9 90.9 89.6 90.3

  - leverage (x) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2

  - interest burden (%) 90.1 91.6 92.0 92.1 93.3

  - tax burden (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Cost of equity (%) 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1

ROIC (%) 9.4 9.6 9.4 7.5 7.8

  NOPAT (Bt m) 9,531 9,519 9,286 7,432 7,692

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Higher payout ratio 

subject to approval of the 

deal by unitholders 



  

 
 

 
 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital 
Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report 
may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools 
in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, 
investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside 
is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is 
less than 10%, the recommendation is HOLD. 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 the market price and the formal 
recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 
Disclosures: 
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 101  หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVANC16C2301A, ADVANC16C2210A, ADVANC16C2211A, AMATA16C2212A, 
AMAT16C2209A, AOT16C2212A, AOT16C2209A, BANPU16C2302A, BANPU16C2212A, BANPU16C2210A, BBL16C2212A, BCH16C2211A, BH16C2212B, 
BH16C2212A, BGRIM16C2301A, BGRIM16C2212A, BGRI16C2209A, BLA16C2212A, BLA16C2209A, BTS16C2301A, CBG16C2302A, CBG16C2301B, 
CBG16C2301A, CBG16C2210A, CENTEL16C2209A, COM716C2209A, COM716C2211A, COM716C2211B, COM716C2211C, CPALL16C2211A, 
CPN16C2301A, DTAC16C2212A, DOHOME16C2301A, EA16C2209A, EA16C2211A, ESSO16C2302A, ESSO16C2209A, ESSO16C2209B, FORTH16C2211A, 
GPSC16C2301A, GPSC16C2209A, GULF16C2302A, GULF16C2301A, GULF16C2210A, GUNKUL16C2301A, GUNK16C2209A, HANA16C2301A, 
HANA16C2209A, HANA16C2211A, IVL16C2301A, IVL16C2212A, IVL16C2209A, IVL16C2211A, JMART16C2210A, JMART16C2211A, JMT16C2210A, 
JMT16C2211A, KBANK16C2302A, KBANK16C2301A, KBAN16C2209A, KBANK16C2211A, KCE16C2301B, KCE16C2301A, KCE16C2209A, KCE16C2211A, 
KTC16C2211A, KTC16C2209A, MINT16C2301A, MINT16C2211A, MTC16C2301A, MTC16C2212A, MTC16C2209A, PSL16C2212A, PTG16C2211A, 
PTG16C2209A, PTTEP16C2212A, PTTE16C2209A, RBF16C2209A, SAWAD16C2211A, S5016C2209A, S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2301A, 
SCB16C2211A, SCGP16C2212A, SET5016C2212B, SET5016P2212A, SET5016C2209B, SET5016C2212A, SET5016P2209B, SINGER16C2212A, 
SPRC16C2212A, SPRC16C2209A, STEC16C2209A, TIDLOR16C2212A, TOP16C2211A, TRUE16C2212A, TTA16C2211A, TU16C2210A, VGI16C2301A, 
WHA16C2209A (underlying securities are  (ADVANC, AMATA, AOT, BANPU, BBL, BCH, BGRIM, BH, BLA, BTS, CBG, CENTEL, COM7, CPALL, CPN, 
DOHOME, DTAC, EA, ESSO, FORTH, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MINT, MTC, PSL, PTG, PTTEP, 
RBF, SAWAD, SCB, SET50, SCGP, SINGER, SPRC, STEC, TIDLOR, TOP, TRUE, TTA, TU, VGI, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
อา้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของ
ใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหต:ุ * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

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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