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Fundamental Story 
 

Jasmine Broadband Internet Infrastructure Fund (JASIF TB) - HOLD News update 

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

 ผู้ถือหน่วยไม่อนุมติัส่วนลดค่าเช่า 
 

 ผู้ถือหน่วยไม่อนุมติัการขอเจรจาค่าเช่าจาก ADVANC  
 เรามองว่าข้อตกลงการเข้าซื%อกิจการจะถกูยุติลง 
 มีความเสี(ยงต่อทางลบต่อมูลค่าพื%นฐาน JASIF ของเรา … 
 … รวมทั %งประมาณการกาํไร และราคาเป้าหมายของเราต่อ ADVANC 

 

JASIF จดัประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ (EGM) เมื#อวานนี% (18 ตุลาคม 2022) เพื#อใหผู้ถ้อืหน่วย
ลงทุนลงคะแนนเสยีงใน 3 วาระสาํคญัที#เกี#ยวขอ้งกบัขอ้เสนอจากบมจ. แอดวานซ์ อนิโฟร ์
เซอรว์สิ  (ADVANC) ในการเขา้ซื%อกจิการที#เป็นผูเ้ช่าสนิทรพัยร์ายใหญ่ของ JASIF คอื 
บรษิทั Triple T Broadband Pcl (TTTBB) และการเขา้ลงทุนใน JASIF โดยผลการ
ลงคะแนนเสยีงจากที#ประชมุเป็นดงันี%: 

 วาระที( 1: ผูถ้อืหน่วยอนุมตัใิห ้บมจ. จสัมนิ อนิเตอรเ์นชั #นแนล (JAS) ขายหุน้ 100% 
ของ TTTBB และ 19% ของหน่วยลงทุนใน JASIF ใหก้บั ADVANC และกําหนดให ้
ADVANC เป็นผูเ้ช่ารายใหญ่รายใหมข่องกองทุน 

 วาระที( 2: ผูถ้อืหน่วยลงทุนไม่อนุมตัขิอ้เสนอจาก ADVANC ในการขอยุตสิญัญา
ประกนัรายไดค่้าเช่าบนสญัญาเชา่เดมิ โดยมขีอ้ชดเชยเป็นอายุสญัญาที#ยาวขึ%น และ
ผลประโยชน์ทางการเงนิอื#นๆ แก่ JASIF 

 วาระที( 3: ผูถ้อืหน่วยอนุมตัคิาํขอจาก ADVANC ใหแ้กไ้ขหรอืยกเลกิเงื#อนไขกําหนด
ย่อยบางประการในสญัญาเช่าเดมิ ซึ#งส่วนใหญ่เกี#ยวขอ้งกบัขอ้ "ขอ้ตกลงดา้นการ
ดําเนินงาน" และ "ขอ้หา้มในการแขง่ขนั" 

มุมมองของเรา: 

 เนื#องจากเราเชื#อว่าความกงัวลหลกัของ ADVANC ในการเขา้ซื%อ TTTBB คอืค่าเช่า
สนิทรพัยท์ี#สงูที# TTTBB ตอ้งจ่ายให ้ JASIF เราจงึคดิว่ามแีนวโน้มที# ADVANC จะยุติ
การเขา้ซื%อกจิการของ TTTBB และการลงทุนในหน่วยลงทุน JASIF หลงัจากขอ้เสนอ
การขอเจรจาค่าเชา่ไม่ไดร้บัการอนุมตั ิ

ผลกระทบต่อประมาณการของเรา: 

 เนื#องจากกรณีการลงทุนของเราใชส้มมตฐิานว่าขอ้ตกลงการเขา้ซื%อกจิการ (ที#เรามองว่า
จะสรา้งมลูค่าเพิ#มให ้JASIF ในระยะยาว) ไดร้บัการอนุมตัจิากผูถ้อืหน่วยลงทุน JASIF 
เราจงึเหน็ความเสี#ยงทางลบต่อราคาเป้าหมายที# 8.5 บาท สาํหรบั JASIF ของเรา 

 เราไดร้วมมลูค่า 12 บาท/หุน้ ไวใ้นราคาเป้าหมาย ADVANC ของเราแลว้ โอกาสการ
ยุตขิอ้ตกลงการเขา้ซื%อกจิการครั %งนี%จงึทําใหเ้กดิความเสี#ยงดา้นลบต่อราคาเป้าหมาย
ปจัจุบนัของเราที# 240 บาท สาํหรบั ADVANC และมคีวามเสี#ยงทางลบราว 5-10% ต่อ
ประมาณการกําไรของเราสาํหรบัปี 2023-25F 

 เรายงัคงคาํแนะนํา "ถอื" สาํหรบั JASIF (upside จํากดั) และคาํแนะนํา "ซื%อ" สาํหรบั 
ADVANC (แนวโน้มกําไรฟื%นตวั) 

Key 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  

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

Norm EPU (Bt) 1.1  1.1  0.9  0.9  

Norm EPU gw. (%) 1.5  (2.0) (19.8) 4.8  

Norm PE (x) 7.7  7.8  9.7  9.3  

EV/EBITDA (x) 8.1  7.9  9.9  9.6  

P/NAV (x) 0.8  0.7  0.7  0.7  

Cash div yield (%)* 11.4  11.5  10.3  10.8  

Effect. yield (%)** 11.4  11.5  10.3  10.8  

ROE (%) 9.8  9.5  7.5  7.8  

Net D/E (%) 11.2  7.5  7.8  7.6  

     
Source: Thanachart estimates 

Note: *  Dividend from operations and capital reduction 

          ** Dividend from operations 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 8.35 

Target price (Bt) 8.50 

Market cap (US$ m) 1,754 

Avg daily turnover (US$ m) 6.7 

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

 

Price Performance 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี%จดัทําโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทําขึ%นบนพื%นฐานของแหล่งขอ้มลูที#ดทีี#สดุที#ไดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื#อถอื ทั %งนี%มวีตัถุประสงคเ์พื#อใหบ้รกิาร
เผยแพร่ขอ้มลูแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซื%อขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชี%นําหรอืเชญิชวนใหซ้ื%อหรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทั %งนี%รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี%อาจมกีารเปลี#ยนแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูที#ไดร้บัมาเปลี#ยนแปลงไป การนําขอ้มลูที#ปรากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี% ไม่ว่าทั %งหมดหรอืบางส่วนไปทําซํ%า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทักอ่น   
 

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 จํากดั (มหาชน) ทําหน้าที#เป็นผูดู้แลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จํานวน iji  หลกัทรพัย์ 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). และบรษิทัจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี% นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชี%ชวนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัส่วนการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานีลสิซิ#ง จากดั (มหาชน) (THANI) ทั %งทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จํากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัที#มคีวามเกี#ยวขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันั %น การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จํากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิ#ง จํากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์ แกรนาร ี จํากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัที#มคีวามเกี#ยวขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ดงันั %น การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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