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

เราคงคาํแนะนํา "ซ้ือ" 3BBIF บนคาดการณ์อตัราผลตอบแทน IRR สงูท่ี 
8.7% ด้วยกระแสเงินสดท่ีมัน่คงจากสญัญาเช่าท่ีมีรายได้คงท่ี และความ
เส่ียงคู่สญัญาตํา่ เรามองอตัราดอกเบีย้ท่ีเร่ิมพลิกกลบัเป็นขาลงเป็นปัจจยั
บวกให้ราคาหน่วยปรบัเพ่ิมขึน้ 

 

ให้ IRR สงู และความเส่ียงตํา่ 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโทรคมนาคม “เตบิโตต่อ
และมปีจัจยั re-rate” วนัที ่14 ตุลาคม 2024 ทัง้นี้ 3BBIF เป็นตวัยอ่ใหม่
ของ JASIF ตัง้แต่เดอืนกุมภาพนัธ ์ 2024 เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" 3BBIF 
จาก 1) เรามองอตัราผลตอบแทน IRR จากการถอืครองจนครบอายสุญัญา
ปจัจุบนัที ่8.7% นัน้น่าสนใจ ซึง่มาจากรายไดข้อง 3BBIF จากสญัญาเชา่
ระบบเคเบลิใยแกว้นําแสงทีค่รอบคลุมทัว่ประเทศ ซึง่เหลอือายสุญัญาอกี 
14 ปี (ถงึปี 2038) 2) เรามองวา่กระแสเงนิสดจากสญัญาเชา่นัน้มคีวาม
เสีย่งต่ําเนื่องจากสญัญามรีาคาและปรมิาณเชา่คงที ่ ในขณะทีคู่ส่ญัญามี
ความน่าเชือ่ถอืสงู 3) เราเชือ่วา่อตัราดอกเบีย้ทีพ่ลกิสูแ่นวโน้มขาลงจะทาํ
ใหอ้ตัราผลตอบแทนของ 3BBIF ดนู่าสนใจมากขึน้ และเป็นปจัจยัผลกั
หนุนราคาหน่วย ราคาเป้าหมายของเราลดลงเลก็น้อยมาเหลอื 7.3 บาทต่อ
หน่วยหลงัปรบัมาใชปี้ฐานเป็นปี 2025F 

สญัญาเช่ามีความเส่ียงตํา่  
กระแสเงนิสดของ 3BBIF นัน้มาจากจากสญัญาเชา่โครงขา่ยเคเบลิใยแกว้
นําแสงทัว่ประเทศทีม่เีงือ่นไขราคาเชา่ทรงตวั (ปรบัตามอตัราเงนิเฟ้อราย
ปี) และปรมิาณเชา่คงทีจ่นถงึปี 2038 โดยเรามองวา่มคีวามเสีย่งของ
คูส่ญัญาต่ํา เนื่องจากลกูคา้รายเดยีวของ 3BBIF คอืบมจ. แอดวานซ ์ อนิ
โฟร ์ เซอรว์สิ จาํกดั (ADVANC, "ซือ้") ซึง่เป็นผูใ้หบ้รกิารโทรคมนาคมชัน้
นําและมสีถานะทางการเงนิแขง็แรง เราคาดวา่ EBITDA ของ ADVANC 
อยูท่ี ่ 1.1 แสนลบ. ในปี 2024F และยงัไมม่แีนวโน้มการลงทุนครัง้ใหญ่
เพิม่เตมิ เทยีบกบัการจ่ายคา่เชา่ใหก้บั 3BBIF ที ่ 7.5 พนัลบ. ต่อปี 
นอกจากนี้เนื่องจากมกีารแกไ้ขสญัญาเชา่ใน 3Q23 เพือ่สะทอ้นสภาพ
ตลาดปจัจุบนัไปแลว้ เราคาดจะไมต่อ้งมกีารเจรจาสญัญาใหมเ่พิม่เตมิอกี 

ได้ประโยชน์จากอตัราดอกเบีย้ท่ีลดลง  
3BBIF มหีนี้สนิคงคา้ง 1.15 หมืน่ลบ. ณ 2Q24 ซึง่มบีนอตัราดอกเบีย้
ลอยตวั เราจงึคาดวา่ 3BBIF จะไดร้บัประโยชน์จากอตัราดอกเบีย้ทีจ่ะเริม่
พลกิสูแ่นวโน้มขาลง โดยเราประเมนิวา่อตัราดอกเบีย้ทีล่ดลงทุก 1% จะทาํ
ใหค้วามสามารถการจ่ายเงนิปนัผลของ 3BBIF เพิม่ขึน้ 0.014 บาทต่อ
หน่วยต่อปี หรอืเทยีบเป็นอตัราผลตอบแทนปนัผลทีส่งูขึน้ 0.2% ซึง่ทาง
กองทุนยงัอยูร่ะหวา่งเจรจากบัธนาคารในการปรบัลดอตัราดอกเบีย้เพือ่
สะทอ้นความเสีย่งคูส่ญัญาทีล่ดลงหลงั ADVANC กลายมาเป็นผูเ้ชา่หลกั  

อตัราตอบแทนปันผลอยู่บนระดบัสงูเมื่อเทียบอดีต 
เราประเมนิอตัราผลตอบแทน IRR จากการถอืครองจนครบอายุสญัญาของ 
3BBIF อยูท่ี ่8.7% สว่นผลตอบแทนระยะสัน้ เราคาดผลตอบแทนจากเงนิ
ปนัผลอยูท่ี ่ 12% ในชว่งปี 2025-26F ทัง้นี้เรามองวา่ 3BBIF ตอ้งสง่ต่อ
รายไดค้า่เชา่ใหผู้ถ้อืหน่วยผา่นการลดทุนในชว่งปี 2024-26F เนื่องจากมี
กาํไรสะสมตดิลบ จากการบนัทกึผลขาดทุนดอ้ยคา่หลงัการเปลีย่นแปลง
เงือ่นไขสญัญาเชา่ใน 3Q23 ทัง้นี้อตัราปนัผลดงักล่าวสงูกวา่ผลตอบแทน
พนัธบตัรรฐับาลไทยอายุ 10 ปีอยูถ่งึ และสงูกวา่คา่เฉลีย่ของการซือ้ขายใน
อดตีที ่ (ชว่งปี 2017 ถงึปจัจุบนั) ที ่7.5% อยู ่1STD เราจงึมองวา่ 3BBIF 
น่าสนใจบนอตัราผลตอบแทนเงนิปนัผลสงูซึง่มาจากรายไดท้ีแ่น่นอนและ
ความเสีย่งคูส่ญัญาต่ํา  
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 

Sales 9,437  7,508  7,621  7,735  

Net profit (11,139) 3,876  6,798  5,883  

Consensus NP  4,414  4,923  na 

Diff frm cons (%)  (12.2) 38.1  na 

Norm profit 7,961  6,076  6,273  6,412  

Prev. Norm profit  6,224  6,461  6,592  

Chg frm prev (%)  (2.4) (2.9) (2.7) 

Norm EPS (Bt) 1.0  0.8  0.8  0.8  

Norm EPS grw (%) (10.0) (23.7) 3.2  2.2  

Norm PE (x) 6.3  8.3  8.0  7.9  

EV/EBITDA (x) 6.6  8.0  8.1  7.9  

P/NAV (x) 0.7  0.7  0.8  0.8  

Cash div yield (%)* 12.4  12.1  12.1  12.1  

Effective yield (%)** 7.3  0.0  0.0  0.0  

ROE (%) 10.5  9.0  9.3  9.6  

Net D/E (%) 11.9  6.6  8.7  8.2  
 

 

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

Price as of  10-Oct-24 (Bt) 6.30  

Market Cap  (US$ m) 1,500.9  

Listed Shares  (m shares) 8,000.0  

Free Float  (%) 79.4  

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.4  

12M Price H/L (Bt)  6.80/5.35  

Sector  Telecom 

Major Shareholder  JAS 19% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: 12-month DDM-based Valuation Using A Base Year Of 2025F 

(Bt m)  2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036-38F 

Dividend of common stock  6,093  6,080  6,043  6,067  6,055  6,074  6,081  5,587  5,420  5,428  5,445  44,714  

Dividend payment  6,093 6,080 6,043 6,067 6,055 6,074 6,081 5,587 5,420 5,428 5,445 44,714 

               

Cost of equity (%) 7.0             

Terminal growth (%) 0.0             

               

PV of dividend  5,707 5,334 4,965 4,668 4,363 4,099 3,756 3,221 2,917 2,727 2,553 14,172 

               

Equity value (m) 58,482             

No. of units (m) 8,000             

Equity value / unit (Bt) 7.3             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:      Our DDM calculation continues into 2048F, when we assume 3BBIF’s asset life expires and thus there is no more income generation. 
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Valuation Comparison  
 

Ex 2: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPU growth —— PE —— — P/NAV —  EV/EBITDA   Div yield  
Name BBG Code Country 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
             

Link REIT/The 823 HK Hong Kong na 1.4  15.0  14.8  0.5  0.6  15.6  15.3  6.7  6.8  

Yuexiu Real Estate  405 HK Hong Kong na 0.0  14.3  14.3  0.3  0.3  16.1  16.2  8.3  8.3  

Fortune Real Estate  778 HK Hong Kong na 0.0  13.3  13.3  0.3  0.3  19.6  19.5  7.7  7.9  

                       
CapitaLand Mall Trust CT SP Singapore na 5.4  na na na na na na na na 

Frasers Centrepoint Trust FCT SP Singapore (13.8) 5.6  21.2  20.1  1.0  1.0  26.1  25.3  5.3  5.3  

Mapletree Commercial MCT SP Singapore na (5.9) na na na na na na na na 

Suntec Real Estate SUN SP Singapore (5.5) 10.7  22.9  20.6  0.6  0.6  31.4  30.5  4.8  5.3  

Starhill Global REIT SGREIT SP Singapore 58.8  (15.9) 11.9  14.2  0.7  0.7  16.6  16.5  7.4  7.2  

CapitaLand Commercial  CCT SP Singapore  na na na na na na na na na na 

Keppel REIT KREIT SP Singapore  2.7  2.2  20.8  20.3  0.7  0.7  37.0  34.2  6.2  6.3  

CapitaLand Retail China  CRCT SP Singapore  na 6.3  na na na na 15.5  15.2  na na 

Ascendas Real Estate  AREIT SP Singapore  na 5.6  na na na na na na na na 

Mapletree Industrial Trust MINT SP Singapore  232.5  2.3  18.9  18.4  1.3  1.4  21.4  21.2  5.3  5.4  

Mapletree Logistics Trust MLT SP Singapore  17.8  (11.1) 19.7  22.2  1.0  1.0  23.2  23.8  6.3  5.7  

Ascott Residence Trust ART SP Singapore  na 4.1  na na na na na na na na 

CDL Hospitality Trusts CDREIT SP Singapore  (60.6) 7.7  25.4  23.6  0.7  0.7  19.7  18.5  5.8  6.2  

                       

Axis Real Estate  AXRB MK Malaysia  (23.2) 11.5  19.1  17.1  1.1  1.2  20.6  17.8  5.0  5.4  

Sunway Real Estate  SREIT MK Malaysia  10.8  5.8  17.0  16.1  1.1  1.1  20.3  19.3  5.5  5.7  

KLCCP Stapled Group KLCCSS MK Malaysia  101.6  10.4  17.9  16.3  1.2  1.2  22.6  21.6  5.2  5.6  

IGB Real Estate  IGBREIT MK Malaysia  (26.4) 4.7  20.8  19.9  2.0  2.0  21.0  20.0  4.9  5.2  

Pavilion Real Estate  PREIT MK Malaysia  (30.6) 1.1  17.2  17.0  1.1  1.1  17.6  16.9  6.1  6.4  

                       

3BB Internet Infra. Fund * 3BBIF TB Thailand (23.7) 3.2  8.3  8.0  0.7  0.8  8.0  8.1  12.1  12.1  

BTS Rail Mass Transit ** BTSGIF TB Thailand (9.8) 5.5  4.4  4.2  0.8  1.2  4.4  4.2  22.5  23.7  

CPN Retail Growth * CPNREIT TB Thailand (11.9) (18.2) 9.3  11.4  1.0  1.1  13.6  17.4  8.1  8.4  

Digital Telecom. Infra. Fund * DIF TB Thailand (1.9) 0.8  8.5  8.4  0.6  0.6  8.7  8.6  9.6  9.7  

             
Average   13.5  1.8  16.1  15.8  0.9  0.9  18.9  18.5  7.5  7.7  

 

Source: Bloomberg 

Note:    * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS,  
                   ** Fiscal year ends in March, and we use one-year forward numbers for 25-26F. 
Based on 10 October 2024 closing prices 

 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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FUND DETAILS  COMPANY RATING        

ชื่อบรษิทั : กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานบรอดแบนด์
อนิเทอรเ์น็ต สามบบี ี

ชื่อยอ่หลกัทรพัย ์ : 3BBIF TB 
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 

  

Source: SET  Source: Thanachart; * No CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นหน่ึงในสองกองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคมทีใ่หญ่ทีส่ดุ 

 มกีระแสเงนิสดรบัทีย่ ัง่ยนืจากสญัญาเช่าระยะยาว 

 เครอืขา่ยเสน้ใยแกว้นําแสงทีค่รอบคลุมทัว่ประเทศ 

 

 

 

 ใหเ้ช่าสนิทรพัยพ์ืน้ฐานเพยีงประเภทเดยีว (เครอืขา่ยใยแกว้นําแสง

สาํหรบับรกิารอนิเตอรเ์นตบรอดแบนด)์ ใหก้บัผูเ้ช่าเพยีงรายเดยีว  

O — Opportunity  T — Threat 

 สดัสว่นการใชอ้นิเตอรเ์น็ตต่อประชากรในไทยทีย่งัตํ่าอยู ่

 รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ และการเปลีย่นแปลงของไลฟ์สไตลข์องคนไทย 

โดยเฉพาะในต่างจงัหวดั 

 ความตอ้งการทีม่ากขึน้ของอนิเตอรเ์น็ตความเรว็สงู ทีม่าจากเน้ือหาของ

สือ่และแอพพลเิคชัน่ทีต่อ้งใช ้bandwidth มากขึน้ 

 

 

 

 

 ความสามารถในการต่ออายุสญัญาเช่าตัง้แต่ 2038F 

  กองทุนโครงสรา้งพืน้ฐานใหม่ๆ  ทีอ่าจไดร้บัการจดทะเบยีนในอนาคต 

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 

  Consensus Thanachart Diff 
 

Target price (Bt)               6.63                7.30  10% 

Norm profit 24F (Bt m) 5,942  6,076  2% 

Norm profit 25F (Bt m) 5,683  6,273  10% 

Consensus REC BUY: 6 HOLD: 2 SELL: 0 
 

 

 

 
 การปรบัขึน้คา่เช่ารายปีทีต่ํ่ากวา่ทีค่าดไวใ้นอนาคตถอืเป็นความเสีย่ง

ดา้นลบต่อตวัเลขของเรา 

 การลดลงของอตัราดอกเบีย้ในตลาดทีช่า้กวา่ทีค่าดไวถ้อืเป็นความเสีย่ง

ดา้นลบอกีประการหน่ึงต่อตวัเลขของเรา 

 การเปลีย่นแปลงดา้นเทคโนโลยใีนอตุสาหกรรมโทรคมนาคมทีนํ่าไปสู่

การใชเ้ครอืขา่ยใยแกว้นําแสงลดลง เป็นความเสีย่งทางลบต่อการ

ประเมนิมลูคา่ของเรา 

 การเพิม่สนิทรพัยเ์ขา้กองทุนมากขึน้ ไมว่า่จะจากผูส้นบัสนุนหลกัใน

ปจัจุบนัหรอืจากผูส้นบัสนุนหลกัรายใหมเ่ป็นความเสีย่งต่อประมาณ
การของเรา 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2024-25F ของเราสงูกวา่ Bloomberg Consensus 

2% และ 10% ตามลาํดบั ซึง่น่าจะเป็นเพราะเราคาดประโยชน์จากการ

ลดอตัราดอกเบีย้ทีม่ากกวา่ตลาดมอง 

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาดอยู ่ 10% เชื่อวา่เป็นเพราะเรา

เใชอ้ตัราคดิลดทีต่ํ่าลงเพือ่สะทอ้นความเสีย่งคูส่ญัญาทีล่ดลงของ 3BBIF 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Revenue 10,269 9,437 7,508 7,621 7,735
Selling & administration expenses 651 649 684 689 694
  Operating profit 9,618 8,787 6,824 6,932 7,041
% operating margin 93.7% 93.1% 90.9% 91.0% 91.0%
Depreciation & amortization 0 0 0 0 0
  EBITDA 9,618 8,787 6,824 6,932 7,041
% EBITDA margin 93.7% 93.1% 90.9% 91.0% 91.0%
Non-operating income 25 78 133 105 60
Non-operating expenses (26) (17) (13) (13) (14)
Interest expense (765) (888) (869) (750) (675)
  Pre-tax profit 8,851 7,961 6,076 6,273 6,412
Income tax 0 0 0 0 0
  After-tax profit 8,851 7,961 6,076 6,273 6,412
% net margin 86.2% 84.4% 80.9% 82.3% 82.9%
Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Extraordinary items (5,200) (19,101) (2,200) 524 (529)
NET INVESTMENT INCOME 3,650 (11,139) 3,876 6,798 5,883
Normalized Net Invest. Income 8,851 7,961 6,076 6,273 6,412
EPS (Bt) 0.5 (1.4) 0.5 0.8 0.7
Normalized EPS (Bt) 1.1 1.0 0.8 0.8 0.8

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 4,693 4,708 6,516 4,016 4,016
  Cash & cash equivalent 4,681 4,179 6,500 4,000 4,000
  Account receivables 0 515 2 2 2
  Inventories 0 0 0 0 0
  Others 12 14 14 14 14
Investments & loans 94,800 75,700 73,500 74,024 73,495
Net f ixed assets 0 0 0 0 0
Other assets 0 0 0 0 0
Total assets 99,493 80,408 80,016 78,040 77,512

LIABILITIES:
Current liabilities: 1,064 1,019 1,002 1,029 1,058
  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 1,019 1,002 1,029 1,058
Total LT debt 13,282 12,148 11,014 9,826 9,466
Others LT liabilities 0 34 27 27 27
Total liabilities 14,346 13,200 12,043 10,883 10,551
Minority interest 0 0 0 0 0
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 76,684 75,404 73,213 65,600 59,520
Share premium 0 0 0 0 0
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 0 0 0 0 0
Retained earnings 8,463 (8,196) (5,240) 1,557 7,441
Net Assets 85,147 67,208 67,973 67,158 66,961  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Stable income from fixed-
price, fixed-volume rental 
contracts 

Temporary negative 
retained earnings due to 
impairment loss in 2023 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax 8,851 7,961 6,076 6,273 6,412
Tax paid 0 0 0 0 0
Depreciation & amortization 0 0 0 0 0
Chg In w orking capital (0) (515) 513 (0) (0)
Chg In other CA & CL / minorities 6 (50) (17) 27 28
Cash flow from operations 8,856 7,396 6,572 6,301 6,440

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 5,200 19,100 2,200 (524) 529
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (5,200) (19,065) (2,207) 525 (528)
Cash flow from investments (0) 35 (7) 0 0
Debt f inancing (1,035) (1,134) (1,134) (1,188) (360)
Capital increase 0 (1,280) (2,191) (7,613) (6,080)
Dividends paid (7,520) (5,520) (920) 0 0
Warrants & other surplus 0 0 0 0 0
Cash flow from financing (8,555) (7,934) (4,244) (8,801) (6,441)

Free cash flow 8,856 7,396 6,572 6,301 6,440

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) 5.7 6.3 8.3 8.0 7.9
Normalized PE - at target price (x) 6.6 7.3 9.6 9.3 9.1
PE (x) 13.8 na 13.0 7.4 8.6
PE - at target price (x) 16.0 na 15.1 8.6 9.9
EV/EBITDA (x) 6.1 6.6 8.0 8.1 7.9
EV/EBITDA - at target price (x) 7.0 7.6 9.2 9.3 9.1
P/NAV (x) 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8
P/NAV - at target price (x) 0.7 0.9 0.9 0.9 0.9
P/CFO (x) 5.7 6.8 7.7 8.0 7.8
Price/sales (x) 4.9 5.3 6.7 6.6 6.5
Effective dividend yield (%) 14.6 7.3 0.0 0.0 0.0
Capital reduction yield (%) 0.0 5.1 12.1 12.1 12.1
Cash dividend yield (%) 14.6 12.4 12.1 12.1 12.1
FCF Yield (%) 17.6 14.7 13.0 12.5 12.8

(Bt)
Normalized EPS 1.1 1.0 0.8 0.8 0.8
EPS 0.5 (1.4) 0.5 0.8 0.7
Effective dividend * 0.9 0.5 0.0 0.0 0.0
Capital reduction dividend 0.0 0.3 0.8 0.8 0.8
Cash dividend ** 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8
NAV/unit 10.6 8.4 8.5 8.4 8.4
CFO/unit 1.1 0.9 0.8 0.8 0.8
FCF/unit 1.1 0.9 0.8 0.8 0.8

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Resilient cash flow 
streams with low 
counterparty risk 

Yield looks highly 
attractive against falling 
interest rate trend 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) 1.2 (8.1) (20.4) 1.5 1.5
Net profit  (%) (54.5) na na 75.4 (13.4)
EPS  (%) (54.5) na na 75.4 (13.4)
Normalized profit  (%) 1.4 (10.0) (23.7) 3.2 2.2
Normalized EPS  (%) 1.4 (10.0) (23.7) 3.2 2.2
Dividend payout ratio (%)*** 201.6 (33.0) 0.0 0.0 0.0

Operating performance
Gross margin (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Operating margin (%) 93.7 93.1 90.9 91.0 91.0
EBITDA margin (%) 93.7 93.1 90.9 91.0 91.0
Net margin (%) 86.2 84.4 80.9 82.3 82.9
Interest bearing debt to NAV (%) 15.6 18.1 16.2 14.6 14.1
D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1
Net D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Interest coverage - EBIT (x) 12.6 9.9 7.9 9.2 10.4
Interest coverage - EBITDA (x) 12.6 9.9 7.9 9.2 10.4
Interest bearing debt to total asset ( 13.3 15.1 13.8 12.6 12.2
ROA - using norm profit (%) 8.7 8.9 7.6 7.9 8.2
ROE - using norm profit (%) 10.2 10.5 9.0 9.3 9.6

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 10.2 10.5 9.0 9.3 9.6
  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
  - operating margin (%) 93.6 93.8 92.5 92.2 91.6
  - leverage (x) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
  - interest burden (%) 92.0 90.0 87.5 89.3 90.5
  - tax burden (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Cost of equity (%) 6.4 6.4 6.4 6.4 6.4
ROIC (%) 9.7 9.4 9.1 9.6 9.6
  NOPAT (Bt m) 9,618 8,787 6,824 6,932 7,041

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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อสงัหาริมทรพัย,์ พาณิชย ์

พรรณารายณ์  ตยิะพทิยารตัน์ 
phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ยานยนต,์ นิคมฯ, Property Fund, REITs, บนัเทิง 

รตา  ลิม้สทุธวินัภูม ิ
rata.lim@thanachartsec.co.th 

ธนาคาร, ธรุกิจการเงิน 

สรชัดา  ศรทรง 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ขนส่ง, รบัเหมา 

ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ์ 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 

ศริพิร  อรุโณทยั 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

พลงังาน , ปิโตรเคมี 

ยุพาพรรณ พลพรประเสรฐิ 
yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห,์ แปล 

ลาภนีิ  ทพิยมณฑล 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

   

วิเคราะหท์างเทคนิค 

วชินนัท ์ ธรรมบาํรุง 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ชิงปริมาณ  

สทิธเิชษฐ ์รุง่รศัมพีฒัน์ 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

นลภิรณ์ คลงัเปรมจติต,์ CISA 
nariporn.kla@thanachartsec.co.th 

  

 
 
 
 

Data Support Team 
มลฤด ี เพชรแสงใสกุล 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรตัน์  จติกุศล 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทพิย ์ รุง่ประดบัวงศ ์
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สเุนตร  รกัษาวดั 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สขุสวสัดิ ์ ลมิาวงษ์ปราณ ี
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สจุนิตนา  สถาพร 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 
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