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

 

BUY (From: HOLD) TP:  Bt 11.00 (From: Bt 14.50) 18 SEPTEMBER 2023 

Change in Recommendation  Upside : 17.0%  
 

Digital Telecom. Infra. Fund (DIF TB) 

 

  

 ราคาปรบัลงมามากเกินไป 
  

เราปรบัคาํแนะนํา DIF เป็น “ซ้ือ” หลงัราคาหน่วยลดลง 24% ในช่วงสาม
เดือนท่ีผา่นมา แต่สญัญาเช่าสินทรพัยย์งัสร้างรายได้สมํา่เสมอได้ตามเดิม 
แม้เราปรบัราคาเป้าหมายลงเป็น 11 บาท บนอายสุญัญาท่ีลดลงและ
ต้นทุนดอกเบีย้ท่ีสงูขึน้ แต่คาด DIF จะยงัให้อตัราผลตอบแทนปันผลสงูถึง 
10% ในช่วงปี 2023-25F และมีผลตอบแทนจนส้ินสดุสญัญาท่ี 7% IRR 

  

NUTTAPOP PRASITSUKSANT 
662 – 483 8296 

nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 
 

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ซ้ือ”  
เราปรบัคาํแนะนํา DIF ขึน้เป็น “ซือ้” (จากเดมิ ถอื) ดว้ยเหตุผล 3 ประการ 
คอื 1) เรามองวา่ไมม่กีารเปลีย่นแปลงในสญัญาเชา่ทรพัยส์นิหลกัของ DIF 
(ราคาและปรมิาณการเชา่คงที)่ จนถงึปี 2033 และยงัมองวา่ 6 สญัญาเชา่
ยอ่ย (จาก 9 สญัญา) จะไดต่้ออายุไปถงึปี 2043 2) หลงัราคาหน่วยลดลง 
24% ในชว่งสามเดอืนทีผ่า่นมา ทาํใหอ้ตัราตอบแทนปนัผลของ DIF ขึน้มา
สงูถงึ 10% ในปี 2023-25F ทัง้นี้แมเ้ราปรบัลดประมาณการเงนิปนัผลปี 
2023-26F ลง 5-8% เพือ่สะทอ้นตน้ทุนดอกเบีย้เฉลีย่ทีส่งูขึน้เป็น 5.6% ใน
ปี 2023F (จาก 4.1% ในปี 2022) และ 3) เราประเมนิ IRR ของ DIF บน
ระยะถอืครอง 20 ปีอยูท่ี ่ 7.3% ซึง่เป็นระดบัทีน่่าสนใจ (สงูกวา่พนัธบตัร
รฐับาลไทยราว 4%) บนความเสีย่งคูส่ญัญาทีล่ดลงหลงัจากการควบรวม
เสรจ็สมบรูณ์ เราปรบัลดราคาเป้าหมาย (DDM ปีฐาน 2024F) ลงเหลอื 11 
บาทต่อหน่วย (จาก 14.5 บาท) หลงัการปรบัประมาณการดงักล่าว 

ไม่มีการเปล่ียนแปลงในสญัญาเช่า 
สญัญาเชา่สนิทรพัยข์อง DIF ทีม่ที ัง้ราคาเชา่เฉลีย่และปรมิาณเชา่คงทีจ่ะ
ดาํเนินไปจนถงึปี 2033F โดย TRUE เป็นผูเ้ชา่หลกัในสนิทรพัยเ์สา
โทรคมนาคม และระบบเคเบลิใยแกว้นําแสงทัว่ประเทศ สาํหรบัใหบ้รกิาร
โทรศพัทเ์คลื่อนที ่และ อนิเทอรเ์น็ตบา้น (FBB) แก่ลกูคา้ 51 ลา้นราย และ 
3.8 ลา้นรายตามลาํดบั เราเชือ่วา่สญัญาเชา่ยอ่ย 6 สญัญา (จากทัง้หมด 9 
สญัญา) ซึง่เป็น 67% ของรายไดร้วมของ DIF จะไดร้บัการขยายอายไุปอกี 
10 ปี (ถงึปี 2043F) เนื่องจาก TRUE ยงัมรีายไดก้ารใหบ้รกิาร FBB ทรง
ตวัไดท้ี ่ 2.35 หมืน่ลบ. ในปี 2023F ซึง่สงูกวา่เงือ่นไขทีก่าํหนดบงัคบัต่อ
อายุสญัญาที ่ 1.65 หมืน่ลบ. อยูพ่อสมควร เราประเมนิมลูคา่ DIF จาก
มลูคา่ของสญัญาเชา่ไดท้ี ่ 10.3 บาท/หน่วย และอกี 0.7 บาท จากมลูคา่
คงเหลอืของสนิทรพัยห์ลงัสญัญาเชา่ทัง้หมดจบลงในปี 2043F 

ยงัให้ปันผลสงูแม้เราปรบัประมาณการลง  
เราคาด DIF จะยงัใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลสงูถงึ 10% ในปี 2023-33F 
และ 8% ในปี 2034-43F แมเ้ราปรบัประมาณการเงนิปนัผลลง เนื่องจาก 
DIF ถูกกระทบอยา่งหนกัจากอตัราดอกเบีย้นโยบายทีส่งูขึน้เป็น 2.25% 
จาก 0.5% ใน 1H22 เนื่องจากเงนิกูท้ ัง้ 2.65 หมืน่ลบ. มอีตัราดอกเบีย้
ลอยตวั เราปรบัสมมตฐิานตน้ทนุทางการเงนิของ DIF ขึน้เป็น 5.5-6.0% 
ในปี 2023-25F จาก 4.1% ในปี 2022 จงึคาดวา่เงนิปนัผลจะลดลงเหลอื 
0.96 บาท/หน่วย ในปี 2023-33F และ 0.83 บาท ในปี 2034-43F อยา่งไร
กต็าม เราประมาณการผลตอบแทนยงัอยูใ่นระดบัสงูที ่ 7.3% IRR สาํหรบั
นกัลงทุนทีถ่อื DIF จนครบอายสุญัญาในปี 2043F 

ความเส่ียงลดลงหลงัการควบรวมของ TRUE แล้วเสรจ็  
เรามองความเสีย่งคูส่ญัญาของ DIF ลดลง จากสถานะทางการเงนิทีท่ยอย
ดขีึน้ของผูเ้ชา่หลกัอยา่งบมจ.ทร ู คอรป์อเรชัน่ (TRUE) หลงัการควบรวม
กจิการ เชน่ ตน้ทุนดาํเนินงานลดลง การแขง่ขนัเบาบางลง และประโยชน์
จากขนาดธุรกจิทีใ่หญ่ขึน้ เรามองวา่สนิเชือ่และหุน้กูจ้ะเป็นแนวทางการหา
เงนิทีน่่าสนใจขึน้สาํหรบั TRUE หลงัไดป้รบัระดบัความน่าเชือ่ถอืขึน้เป็น 
A+ (จาก BBB+) เมือ่เดอืนมนีาคม เราจงึมองวา่มโีอกาสน้อยลงที ่TRUE 
จะขายหน่วย DIF ออกมาในตลาด หรอืเรง่ขายสนิทรพัยเ์ขา้ DIF เพิม่ 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 14,404  14,426  14,427  14,429  

Net profit 7,462  12,039  12,036  12,130  

Consensus NP  11,290  11,314  11,414  

Diff frm cons (%)  6.6  6.4  6.3  

Norm profit 12,335  12,039  12,036  12,130  

Prev. Norm profit  12,517  12,575  12,744  

Chg frm prev (%)  (3.8) (4.3) (4.8) 

Norm EPS (Bt) 1.2  1.1  1.1  1.1  

Norm EPS grw (%) (2.6) (2.4) (0.0) 0.8  

Norm PE (x) 8.1  8.3  8.3  8.2  

EV/EBITDA (x) 8.7  8.6  8.5  8.4  

P/NAV (x) 0.6  0.6  0.6  0.6  

Cash div yield (%)* 11.0  10.3  10.2  10.3  

Effective yield (%)** 11.0  10.3  10.2  10.3  

ROE (%) 7.1  6.9  6.9  6.9  

Net D/E (%) 13.1  12.4  11.6  10.8  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 18-Sep-23 (Bt) 9.40  

Market Cap  (US$ m) 2,797.2  

Listed Shares  (m shares) 10,631.7  

Free Float  (%) 79.2  

Avg Daily Turnover (US$ m) 4.4  

12M Price H/L (Bt)  13.70/9.10  

Sector  Property Fund 

Major Shareholder  TRUE Corporation 20.56% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Key Assumption Changes 

 2023F 2024F 2025F 2026F 

Total revenue (Bt bn)     
- New 14.4 14.4 14.4 14.4 

- Old 14.5 14.6 14.6 14.7 

- Change (%) (0.6) (1.0) (1.4) (1.8) 

     
Average cost of debt (%)     
- New 5.6 6.0 6.0 5.8 

- Old 4.1 4.4 4.4 4.5 

- Change (ppt) 1.5 1.5 1.6 1.3 

     
Dividend payments (Bt/unit)     
- New 0.96 0.96 0.97 0.99 

- Old 1.04 1.04 1.04 1.04 

- Change (%) (7.4) (7.5) (7.0) (5.0) 
 

Source: Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: DIF’s Fixed-Price And Fixed-Volume Asset Rental Contracts Until 2033F 

Contracts 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

Asset          
 - Telecom towers (units) 4,847 1,485 6,000  3,727     

 - FOC ('000 core-km)  680  431 422 455 78 303 700 

Extension clause No No No No Yes Yes Yes Yes Yes 

% total revenue (2023F) 8.4 13.3 11.4 11.4 16.3 9.4 2.4 9.4 18.1 

 33% 67% 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: DIF’s Stable Revenue Stream Over Contract Lives  Ex 4: TRUE’s FBB Business Remains Healthy 
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Source: Thanachart estimates  Sources: TRUE, Bloomberg, National Broadcasting and Telecommunication  

               Commission (NBTC) 

 



 
 
COMPANY NOTE DIF NUTTAPOP PRASITSUKSANT 
 

 
 

THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: DIF’s Average Cost Of Debt  Ex 6: Thai Policy Rate Has Surged Over Past 12 Months 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Source: Bank of Thailand, Thanachart estimates 

 
 

Ex 7: 12-month DDM-based Valuation Using A Base Year Of 2024F 

(Bt m)  2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034-43F    

Dividend of common stock  10,237  10,274  10,458  10,557  10,614  10,877  10,996  11,075  11,134  11,212  90,016    

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

Dividend payment  10,237 10,274 10,458 10,557 10,614 10,877 10,996 11,075 11,134 11,212 90,016    

                 

Cost of equity (%) 7.0               

Terminal growth (%) 0.0               

                 

PV of dividend  9,626 9,084 8,573 8,099 7,620 7,308 6,914 6,518 5,879 5,515 34,567    

                 

Equity value (m) 109,627               

No. of units (m) 10,632               

Equity value / unit (Bt) 10.3               

                

+ asset value after contracts 

expire in 2043 

0.7 

         

 

 

   

                

Grand total 11.0               
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 8: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPU growth —— PE —— — P/NAV —  EV/EBITDA   Div yield  
Name BBG Code Country 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
             

Link REIT/The 823 HK Hong Kong (60.1) (8.1) 13.2  14.4  0.5  0.5  16.8  15.0  7.4  7.1  

Yuexiu Real Estate  405 HK Hong Kong 53.9  6.4  12.3  11.6  0.3  0.3  14.8  14.2  8.7  9.1  

Fortune Real Estate  778 HK Hong Kong (208.3) (26.2) 10.5  14.3  0.4  0.4  19.6  19.3  7.8  7.4  

                       
CapitaLand Mall Trust CT SP Singapore na (0.9) na na na na na na na na 

Frasers Centrepoint Trust FCT SP Singapore (6.4) 0.9  19.6  19.4  0.9  0.9  24.4  24.2  5.4  5.4  

Mapletree Commercial MCT SP Singapore na (8.2) na na na na na na na na 

Suntec Real Estate SUN SP Singapore (44.9) 8.3  20.3  18.8  0.6  0.6  29.1  28.0  5.9  5.9  

Starhill Global REIT SGREIT SP Singapore (1.4) 0.0  12.4  12.4  0.6  0.7  15.7  15.9  8.2  8.0  

CapitaLand Commercial  CCT SP Singapore  (12.6) na na na na na na na na na 

Keppel REIT KREIT SP Singapore  (59.6) 2.3  20.1  19.7  0.7  0.7  37.7  35.0  6.7  6.7  

CapitaLand Retail China  CRCT SP Singapore  na 7.8  na na na na 14.3  13.5  na na 

Ascendas Real Estate  AREIT SP Singapore  na (0.7) na na na na na na na na 

Mapletree Industrial Trust MINT SP Singapore  29.4  (0.7) 17.1  17.2  1.2  1.2  20.6  19.1  6.0  5.8  

Mapletree Logistics Trust MLT SP Singapore  (29.6) (1.3) 21.4  21.6  1.1  1.1  25.7  24.7  5.3  5.1  

Ascott Residence Trust ART SP Singapore  na 14.6  na na na na na na na na 

CDL Hospitality Trusts CDREIT SP Singapore  (70.2) 5.8  20.4  19.3  0.7  0.7  20.2  17.5  6.0  6.7  

                       

Axis Real Estate  AXRB MK Malaysia  (23.4) 13.5  20.3  17.9  1.2  1.2  20.7  18.9  4.8  5.5  

Sunway Real Estate  SREIT MK Malaysia  11.7  9.1  14.8  13.6  1.1  1.1  17.6  16.5  6.5  7.1  

KLCCP Stapled Group KLCCSS MK Malaysia  167.6  2.4  16.4  16.0  0.9  1.1  22.2  21.9  5.6  5.8  

IGB Real Estate  IGBREIT MK Malaysia  (9.5) 4.0  16.6  16.0  1.5  1.5  17.3  16.7  6.1  6.4  

Pavilion Real Estate  PREIT MK Malaysia  (37.8) 6.2  14.9  14.1  0.9  0.9  18.1  15.9  6.5  6.9  

                       

BTS Rail Mass Transit ** BTSGIF TB Thailand 33.1  16.6  4.4  3.8  0.5  0.6  4.4  3.8  22.7  26.5  

CPN Retail Growth * CPNREIT TB Thailand 10.7  (9.0) 7.6  8.3  0.9  1.0  11.9  13.2  10.4  9.5  

Digital Telecom. Infra. Fund * DIF TB Thailand (2.4) (0.0) 8.3  8.3  0.6  0.6  8.6  8.5  10.3  10.2  

             
Average   (13.7) 1.9  15.0  14.8  0.8  0.8  18.9  18.0  7.8  8.1  

 

Source: Bloomberg 

Note:    * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS,  
                   ** Fiscal year ends in March, and we use one-year forward numbers for 24-25F. 
Based on 18 Sep 2023 closing prices 

 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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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 

 เป็นกองทุนโครงสรา้งพืน้ฐานเกีย่วกบัธุรกจิโทรคมนาคมขนาดใหญ่ของ

ประเทศ  

 สถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ของผูส้นบัสนุนหลกั TRUE ภายหลงั

การควบบรษิทั 

 

 

 

 

 

 รายไดจ้ากสญัญาเช่าไดร้บัการประกนัในช่วงระยะเวลาหน่ึงเท่านัน้ 

(จนถงึปี 2033 และบางสว่นสามารถขยายไปจนถงึปี 2043) ขณะทีเ่รา

เชื่อวา่เป็นเรือ่งยากสาํหรบั DIF ทีจ่ะหาผูเ้ช่ารายใหม ่

O — Opportunity  T — Threat 

 การเรง่ขยายเครอืขา่ย 5G ช่วยเพิม่ความตอ้งการอุปกรณ์โทรคมนาคม

และโครงสรา้งพืน้ฐาน 

 DIF สามารถซื้อทรพัยส์นิเพิม่เตมิจาก TRUE (หรอืผูใ้หบ้รกิาร

โทรคมนาคมรายอื่น) เพือ่เพิม่รายไดห้รอืขยายอายุสญัญา 

 

 

 

 

 การเปลีย่นแปลงดา้นกฎหมายและหลกัเกณฑต์่างๆ  

 การจดัเกบ็ภาษใีดๆ   

 
CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 
 การเพิม่ขึน้ทีม่ากกวา่คาด และระยะเวลาทีอ่ตัราดอกเบีย้ทัว่โลกอยูใ่น

ระดบัสงูนานกวา่คาด เป็นความเสีย่งดา้นลบทีส่าํคญัต่อความสามารถ

การจ่ายปนัผลของ DIF และต่อการประเมนิมลูคา่ตามวธิ ีDDM ของเรา 

 หาก TRUE ไม่สามารถชาํระคา่เช่า หรอืมกีารยกเลกิสญัญาเช่าไมว่า่

ดว้ยเหตุผลใดกต็าม จะเป็นความเสีย่งทีส่าํคญัต่อ DIF และสง่ผลต่อ

ความสามารถในจ่ายเงนิปนัผลใหก้บัผูถ้อืหน่วยลงทุน 

 

 

Target price (Bt)             14.03              11.00  -22% 

Net profit 23F (Bt m)           11,290            12,039  7% 

Net profit 24F (Bt m)           11,314            12,036  6% 

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 1 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2023-24F ของเราสงูกวา่ของตลาด 7/6% ซึง่อาจ

เป็นเพราะเราใหส้มมตฐิานคา่เช่าเฉลีย่สงูกวา่ของตลาด  

 แต่ราคาเป้าหมายของเราตํ่าวา่ 22% น่าจะเน่ืองจากเราใชส้มมตฐิานวา่

จะไม่มกีารขยายสญัญาเช่าของ DIF ออกไปอกีหลงัปี 2043F  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Revenue 14,726 14,404 14,426 14,427 14,429
Selling & administration expenses 309 306 303 305 307
  Operating profit 14,417 14,098 14,123 14,122 14,122
% operating margin 97.9% 97.9% 97.9% 97.9% 97.9%
Depreciation & amortization 0 0 0 0 0
  EBITDA 14,417 14,098 14,123 14,122 14,122
% EBITDA margin 97.9% 97.9% 97.9% 97.9% 97.9%
Non-operating income 16 21 21 20 20
Non-operating expenses (43) (47) (52) (52) (53)
Interest expense (1,719) (1,734) (2,051) (2,051) (1,957)
  Pre-tax profit 12,671 12,338 12,042 12,039 12,133
Income tax 1 3 3 3 3
  After-tax profit 12,669 12,335 12,039 12,036 12,130
% net margin 86.0% 85.6% 83.5% 83.4% 84.1%
Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Extraordinary items 219 (4,873) 0 0 0
NET INVESTMENT INCOME 12,888 7,462 12,039 12,036 12,130
Normalized Net Invest. Income 12,669 12,335 12,039 12,036 12,130
EPS (Bt) 1.2 0.7 1.1 1.1 1.1
Normalized EPS (Bt) 1.2 1.2 1.1 1.1 1.1

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
ASSETS:
Current assets: 7,959 8,265 7,597 7,598 7,598
  Cash & cash equivalent 4,397 4,409 4,000 4,000 4,000
  Account receivables 3,499 3,815 3,557 3,557 3,558
  Inventories 0 0 0 0 0
  Others 63 40 40 40 40
Investments & loans 215,927 209,238 209,238 209,238 209,238
Net f ixed assets 0 0 0 0 0
Other assets 0 0 0 0 0
Total assets 223,886 217,502 216,835 216,836 216,836

LIABILITIES:
Current liabilities: 8,245 6,466 6,331 6,352 6,372
  Account payables 663 663 621 621 621
  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0
  Current LT debt 0 0 0 0 0
  Others current liabilities 7,583 5,803 5,711 5,731 5,751
Total LT debt 27,267 27,004 25,573 24,454 23,278
Others LT liabilities 0 0 0 0 0
Total liabilities 47,670 44,891 42,626 40,827 38,972
Minority interest 0 0 0 0 0
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 106,317 106,317 106,317 106,317 106,317
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 49,100 45,495 47,093 48,892 50,748
Net Assets 176,216 172,611 174,209 176,009 177,864  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Revenue stream looks 
highly secured into 2033F 

Asset rental contracts 
make up the majority of 
DIF’s value 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Earnings before tax 12,671 12,338 12,042 12,039 12,133
Tax paid 61 44 3 (3) (3)
Depreciation & amortization 0 0 0 0 0
Chg In w orking capital (407) (316) 216 (0) (0)
Chg In other CA & CL / minorities 43 (1,827) (99) 20 20
Cash flow from operations 12,368 10,239 12,162 12,056 12,150

Capex 0 0 0 0 0
ST loans & investments 44 23 0 0 0
LT loans & investments (176) 6,689 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (456) (5,608) (700) (700) (700)
Cash flow from investments (588) 1,104 (700) (700) (700)
Debt f inancing (319) (263) (1,431) (1,119) (1,176)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (11,099) (11,067) (10,441) (10,237) (10,274)
Warrants & other surplus 0 0 0 0 0
Cash flow from financing (11,418) (11,331) (11,872) (11,356) (11,450)

Free cash flow 12,368 10,239 12,162 12,056 12,150

VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Normalized PE (x) 7.9 8.1 8.3 8.3 8.2
Normalized PE - at target price (x) 9.2 9.5 9.7 9.7 9.6
PE (x) 7.8 13.4 8.3 8.3 8.2
PE - at target price (x) 9.1 15.7 9.7 9.7 9.6
EV/EBITDA (x) 8.5 8.7 8.6 8.5 8.4
EV/EBITDA - at target price (x) 9.7 9.9 9.8 9.7 9.6
P/NAV (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
P/NAV - at target price (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
P/CFO (x) 8.1 9.8 8.2 8.3 8.2
Price/sales (x) 6.8 6.9 6.9 6.9 6.9
Effective dividend yield (%) 11.1 11.0 10.3 10.2 10.3
Capital reduction yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cash dividend yield (%) 11.1 11.0 10.3 10.2 10.3
FCF Yield (%) 12.4 10.2 12.2 12.1 12.2

(Bt)
Normalized EPS 1.2            1.2            1.1            1.1            1.1            
EPS 1.2            0.7            1.1            1.1            1.1            
Effective dividend * 1.0            1.0            1.0            1.0            1.0            
Capital reduction dividend -            -            -            -            -            
Cash dividend ** 1.0            1.0            1.0            1.0            1.0            
NAV/unit 16.6          16.2          16.4          16.6          16.7          
CFO/unit 1.2            1.0            1.1            1.1            1.1            
FCF/unit 1.2            1.0            1.1            1.1            1.1            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We see DIF’s dividend 
yields as highly attractive 

Dividend payments still 
look generous after our 
cuts 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Growth Rate
Sales  (%) 0.3 (2.2) 0.1 0.0 0.0
Net profit  (%) (4.0) (42.1) 61.3 (0.0) 0.8
EPS  (%) (4.0) (42.1) 61.3 (0.0) 0.8
Normalized profit  (%) 2.1 (2.6) (2.4) (0.0) 0.8
Normalized EPS  (%) 2.1 (2.6) (2.4) (0.0) 0.8
Dividend payout ratio (%)*** 86.1 147.2 85.2 85.0 84.8

Operating performance
Gross margin (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Operating margin (%) 97.9 97.9 97.9 97.9 97.9
EBITDA margin (%) 97.9 97.9 97.9 97.9 97.9
Net margin (%) 86.0 85.6 83.5 83.4 84.1
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) 8.4 8.1 6.9 6.9 7.2
Interest coverage - EBITDA (x) 8.4 8.1 6.9 6.9 7.2
ROA - using norm profit (%) 5.7 5.6 5.5 5.6 5.6
ROE - using norm profit (%) 7.2 7.1 6.9 6.9 6.9

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 7.2 7.1 6.9 6.9 6.9
  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
  - operating margin (%) 97.7 97.7 97.7 97.7 97.6
  - leverage (x) 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2
  - interest burden (%) 88.1 87.7 85.4 85.4 86.1
  - tax burden (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Cost of equity (%) 6.3 6.3 6.3 6.3 6.3
ROIC (%) 7.3 7.1 7.2 7.2 7.2
  NOPAT (Bt m) 14,416 14,094 14,119 14,119 14,118

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 



  

 
 

 
 

 

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 25 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ CBG16C2312A, CPALL16C2310A, DELTA16C2309A, EA16C2311A, EA16C2309A, 
GULF16C2311A, GULF16C2309A, HANA16C2312A, HANA16C2309A, JMT16C2311A, JMART16C2310A,  KBANK16C2312A, KBANK16C2310A, 
KCE16C2401A, KCE16C2309A, PTTEP16C2311A, SAWAD16C2312A, SAWAD16C2309A, SCB16C2311A, SET5016C2312A, SET5016P2312A, 
SET5016C2309B, SET5016C2309A, SET5016P2309A, TIDLOR16C2311A (underlying securities are (CPALL, DELTA, EA, GULF, HANA, JMART, JMT, KBANK, 
KCE, PTTEP, SAWAD, SCB, SET50, TIDLOR). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  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 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ 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: *** “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2566 ชุดที ่1-4 ครบ
กําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2568 2569 2571 และ 2576" ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest)” 
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