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

 

 

THAILAND Sector Note  14 OCTOBER 2024 

Sector Weighting Overweight 
 

Thailand Telecom Sector  
เติบโตต่อและมีปัจจยั re-rate 
Sector Valuation     Current Target Norm EPS grw   Norm PE    P/BV   Div yield  

  BBG   price price  2024F  2025F  2024F  2025F  2024F  2025F  2024F  2025F 
Company Code Rec. (Bt) (Bt) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
3BB Internet Infra. Fund 3BBIF TB BUY 6.30  7.30  (23.7) 3.2  8.3  8.0  0.7  0.8  12.1  12.1  
Advanced Info Service ADVANC TB BUY 272.00  300.00  18.0  12.1  24.1  21.5  8.4  7.9  3.7  4.2  
Digital Telecom Int. DIF TB BUY 9.30  10.50  (1.9) 0.8  8.5  8.4  0.6  0.6  9.6  9.7  
True Corp TRUE TB BUY 11.50  13.50  na 109.7  47.3  22.5  4.7  4.1  0.0  0.5  

    Source: Thanachart estimates, Based on 10 October 2024 closing prices 

เรายงัคงให้น้ําหนักลงทุน “OVERWEIGHT” ในกลุ่มโทรคมนาคมไทย โดย
คาดว่าราคาหุ้นจะได้แรงหนุนจากทัง้กาํไรท่ีเติบโต และการปรบัเพ่ิมมูลค่า 
(re-rating) เรามองปัจจยับวกจากทัง้ธรุกิจท่ีกลบัสู่ภาวะปกติ และปัจจยับวก
พิเศษท่ีน่าจะอยู่ถึงปี 2027F เรายงัแนะนํา “ซ้ือ” ทัง้ผูใ้ห้บริการ และกอง REIT 

  

 
NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

662-779-9119 
nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

 

Service Revenue Recovery 
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Sources: Company data; Thanachart estimates 
 

EBITDA Grows With Higher Margin 
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Sources: Company data; Thanachart estimates 
 

ROE Rise A Likely Re-Rating Factor 
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Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 

กาํไรท่ีเติบโต และคาดการปรบัเพ่ิมมูลค่า (re-rating)  
เรายงัคงใหน้ํ้าหนกัลงทุน “OVERWEIGHT” กลุ่มโทรคมนาคมไทย โดยคาดราคา
หุน้จะไดแ้รงหนุนจากทัง้การเตบิโตของกาํไร และโอกาสการ re-rate ของมลูคา่
พืน้ฐาน เนื่องจาก 1) เรามองกลุ่มโทรคมนาคมยงัไดป้ระโยชน์จากปจัจยัหนุนปกติ
ของธุรกจิในชว่งเศรษฐกจิฟ้ืนตวั และยงัมปีจัจยัเสรมิดา้นการฟ้ืนตวัรายไดแ้ละการ
ลดตน้ทุนหลงัการควบรวมในอุตสาหกรรม และตน้ทุนคลื่นความถีท่ีอ่าจลดลงจาก
การประมลูทีจ่ะมาถงึ 2) จากปจัจยัดงักล่าวทาํใหเ้ราคาด ROE ของกลุ่มฯ จะเพิม่
เป็น 29% ในปี 2027F จาก 11% ในปี 2023 ซึง่น่าจะทาํใหเ้กดิการ re-rate มลูคา่
ของกลุ่มฯ และ 3) เราคาดอตัราดอกเบีย้จะเขา้สูข่าลงตัง้แต่เดอืนธ.ค.ไปจนถงึปี
หน้าซึง่จะชว่ยลดดอกเบีย้จ่าย และทาํใหก้อง REIT น่าสนใจขึน้ ในหุน้ทัง้หมดที่
แนะนํา "ซือ้" เราชอบ TRUE สาํหรบัผูใ้หบ้รกิาร และ 3BBIF สาํหรบักอง REIT  

เติบโตจากทัง้แรงหนุนปกติและมีปัจจยัพิเศษ 
เราคาดกลุ่มโทรคมนาคมจะเตบิโตทัง้จากปจัจยัปกตขิองธุรกจิและยงัมปีจัจยัพเิศษ
อยา่งน้อยไปถงึปี 2027F ปจัจยัหนุนปกตคิอืเศรษฐกจิและการทอ่งเทีย่วทีฟ้ื่นตวั 
สว่นปจัจยัพเิศษมาจากประโยชน์จากการควบรวมกจิการในอุตสาหกรรม ซึง่ทาํให ้
1) ARPU ฟ้ืนตวัจากภาวะการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในอดตี 2) คา่ใชจ้า่ยดา้นการตลาด
ลดลงเชน่กนัหลงัการแขง่ขนัผอ่นคลายลง และ 3) ประโยชน์จากการลดตน้ทุนหลงั
ควบรวม และเราคาดจะมปีจัจยัพเิศษอกีประการหนึ่งจากการประมลูคลื่นความถีใ่น
ปีหน้า ซึง่เราคาดวา่จะชว่ยลดตน้ทุนคลื่นความถีข่องผูใ้หบ้รกิาร เราคาด EBITDA 
ของ TRUE เพิม่จาก 8.9 หมืน่ลบ. ในปี 2023 เป็น 1.10 แสนลบ. ในปี 2027F 
สว่น ADVANC เตบิโตจาก 9.4 หมืน่ลบ. เป็น 1.22 แสนลบ. ในชว่งเวลาเดยีวกนั 

ฐาน ROE ท่ีสงูขึน้เป็นเหตผุลในมีการ re-rating 
ดว้ยปจัจยัดงักล่าวทีเ่พิม่รายไดแ้ละลดตน้ทนุ ทาํใหเ้ราคาด ROE ของ ADVANC 
และ TRUE จะถกูยกสูฐ่านทีส่งูขึน้ โดย ADVANC เพิม่ขึน้เป็น 41% ในปี 2027F 
จาก 32% ในปี 2023 สว่น TRUE ทีเ่พิง่มกีาํไรในปีนี้ ROE จะม ีROE เพิม่ขึน้เป็น 
21% ในปี 2027F จาก 10% ในปีนี้ เราเชือ่วา่ ADVANC มโีอกาสถูก re-rate จาก 
EV/EBITDA ปจัจุบนัในปี 2025F ที ่8 เท่า จาก ROE ทีเ่พิม่ขึน้นี้ แมจ้ะอยูท่ีก่รอบ
บนของชว่งการซือ้ขายหลงัโควดิ (2021-23) แลว้กต็าม โดย TRUE ผา่นชว่งการ 
re-rate มาบา้งแลว้จากชว่งทีย่งัคงขาดทุนอยู ่ แต่เรามองวา่มโีอกาส re-rate ได้
ต่อเนื่องจากเรามองสว่นต่าง EV/EBITDA จาก ADVANC ที ่1.6 เทา่นัน้สงูเกนิไป 

ยงัไม่รวม upside จากการประมูลคล่ืนความถ่ีในปี 2027  
เรารวมการประหยดัตน้ทุนจากการประมลูคลื่นความถี ่21000MHz และ 2300MHz 
ใน 1H25F ในประมาณการแลว้ โดยคาดวา่คา่ใชจ้่ายตดัจาํหน่ายจะต่ํากวา่คา่เชา่
คลื่นความถีท่ีผู่ใ้หบ้รกิารชาํระอยูใ่นปจัจุบนัมาก แต่ยงัไมไ่ดร้วมผลของการประมลู
คลื่น 2100MHz อกีชุดหนึ่งในปี 2027 ซึง่มโีอกาสทีร่าคาจะต่ํากวา่ในอดตี 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Sector’s Growing EBITDA With Improving Margin  Ex 2: We See Rising ROE As A Sector’s Re-Rating Factor 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: Recovering ARPU A Key Driver For Mobile Segment  Ex 4: FBB Grows From Both Pricing And Volume 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 5: ADVANC’s Targeted Synergy Recognition  Ex 6: TRUE’s Expected EBITDA Synergy Benefits 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 7: Lower 2100MHz Cost For ADVANC After 2025 Bid   Ex 8: TRUE Will Likely Forgo The 850MHz Bandwidth 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 9: Our Forecasts For ADVANC’s EBITDA  Ex 10: Our Forecasts For TRUE’s EBITDA 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 11: ADVANC’s EV/EBITDA   Ex 12: TRUE’s EV/EBITDA  
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 13: Our Projections For 3BBIF’s Dividend Payments  Ex 14: Our Projections For DIF’s Dividend Payments 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 15: 3BBIF’s Dividend Yield Gap Vs. TH 10Yr Gov Bond  Ex 16: DIF’s Dividend Yield Gap Vs. TH 10Yr Gov Bond 
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Ex 17: Our Key Assumptions 

  ADVANC TRUE 
Telecom 

operators 
   3BBIF DIF 

Telecom 
infra funds 

Rating   BUY BUY Overweight   Rating   BUY BUY Overweight 
Share price (Bt) 272.00  11.50     Share price   6.30  9.30    
Target price (Bt) 300.00  13.50     Target price   7.30  10.50    
Upside (%) 10.29  17.39     Upside   15.87  12.90    
Consensus TP (Bt) 283.61  12.27     Consensus TP   6.63  10.62    
Differ from consensus (%) 5.78  10.02     Differ from consensus   10.11  (1.13)   

           
Mobile subscribers (m) 2023 44.6  51.9  96.5   Total rental income  2023 9.4  14.3  23.7  

 2024F 46.3  50.3  96.6   (Bt bn) 2024F 7.5  14.1  21.6  

 2025F 47.2  50.7  97.9    2025F 7.6  14.1  21.7  

 2026F 47.9  51.0  98.9    2026F 7.7  14.1  21.8  
           

FBB subscribers (m) 2023 2.4  3.8  6.2   Net investment  2023 8.0  11.9  19.8  

 2024F 5.0  3.7  8.7   income (Bt bn) 2024F 6.1  11.6  17.7  

 2025F 5.2  3.8  9.0    2025F 6.3  11.7  18.0  

 2026F 5.4  3.8  9.3    2026F 6.4  11.8  18.2  

           
EBITDA (Bt bn) 2023 93.8  74.0  167.8   Net investment  2023 84.4  83.2  83.6  

 2024F 109.5  97.0  206.4   margin (%) 2024F 80.9  82.7  82.1  

 2025F 113.9  104.0  217.9    2025F 82.3  83.4  83.0  

 2026F 118.8  108.9  227.7    2026F 82.9  84.1  83.7  
           

Total capex (Bt bn) 2023 64.3  32.6  96.9   Cash dividend  2023 12.4  10.1  10.8  

 2024F 38.0  46.1  84.1   yield (%) 2024F 12.1  9.6  10.5  

 2025F 41.1  51.5  92.6    2025F 12.1  9.7  10.5  

 2026F 35.6  43.2  78.8    2026F 12.1  9.7  10.5  

           
Normalized profits  2023 28.5  (7.2) 21.2   Effective dividend  2023 7.3  10.1  9.1  
(Bt bn) 2024F 33.6  8.4  42.0   yield (%) 2024F 0.0  9.6  6.4  

 2025F 37.7  17.6  55.3    2025F 0.0  9.7  6.4  

 2026F 42.3  22.8  65.1    2026F 0.0  9.7  6.4  
           

EBITDA margin (%) 2023 49.7  43.7  46.9   Holding-to-maturity IRR (%) 8.7  7.6  

 2024F 51.6  45.6  48.6   Contract life (years)  14.0  19.0   
 2025F 52.8  47.8  50.3        
 2026F 55.2  49.1  52.1        
           
Net margin (%) 2023 14.9  (5.6) 5.9        
 2024F 15.2  2.7  9.9        
 2025F 16.8  6.9  12.8        
 2026F 19.0  9.1  14.9        
           
ROE (%) 2023 32.3  na 11.8        
 2024F 36.0  9.9  23.6        
 2025F 38.0  19.6  29.3        
 2026F 40.3  21.7  31.0         

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Based on 10 October 2024 closing prices 
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STOCK PERFORMANCE 
 

 

  Absolute (%) Rel SET (%) 
  1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 
SET Index 2.8  11.0  2.4  3.7  — — — — 
Telecom 7.3  23.5  27.3  34.0  4.5  12.6  24.9  30.3  
3BBIF 1.6  16.7  (5.3) 0.8  (1.2) 5.7  (7.6) (2.9) 
ADVANC 5.0  23.1  22.5  25.3  2.2  12.1  20.1  21.6  
DIF 1.1  18.5  2.8  20.0  (1.7) 7.5  0.4  16.3  
TRUE 11.7  26.4  67.9  127.7  8.8  15.4  65.5  124.0  

Source: Bloomberg 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ตลาดผูเ้ล่นสองราย ซึง่สองรายใหญ่มสีว่นแบ่งตลาดใกลเ้คยีงกนั  

 การเขา้สูต่ลาดของผูเ้ล่นรายใหมท่าํไดย้าก เน่ืองจากมคีลื่นความถีจ่าํกดั 
และผูเ้ล่นไดป้ระโยชน์จากการประหยดัจากขนาดอยูใ่นระดบัทีส่งูมาก 

 
 
 
 
 

 

 ผูป้ระกอบการเอกชนดาํเนินธุรกจิภายใตส้ภาวะแวดลอ้มทีม่ี

กฎระเบยีบเครง่ครดั 

 ตอ้งมกีารลงทุนอยา่งต่อเน่ืองเพือ่รองรบัการใชด้าตา้ทีเ่พิม่ขึน้และ

ความตอ้งการแอปพลเิคชนัเทคโนโลยลี่าสดุ 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การสรา้งรายไดบ้รกิารขอ้มลู  

 มโีอกาสเตบิโตในตลาดบรอดแบรนดใ์นไทย 

 

 

 

 

 ยงัมกีารฟ้องรอ้งดาํเนินคดรีะหวา่งผูป้ระกอบการเอกชน 3 ราย 

และผูป้ระกอบการกบัหน่วยงานกํากบัดแูล ซึง่สว่นใหญ่เกีย่วขอ้ง

กบัการแกไ้ขสมัปทานในอดตี 

 
REGIONAL COMPARISON 

 

 EPS growth — PE — — P/BV — – EV/EBITDA – — Div. Yield — 
Name 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 
 (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
Hong Kong 7.7  6.9  11.6  10.9  0.9  0.9  3.0  2.9  5.8  6.5  
India 37.7  46.1  65.0  43.9  19.4  14.9  16.0  14.0  0.4  0.5  
Indonesia 10.4  15.4  13.5  11.7  2.2  2.1  4.8  4.5  4.6  5.3  
Malaysia 40.9  21.1  25.5  20.8  3.0  2.8  7.4  7.2  4.4  4.5  
Singapore 94.2  17.1  18.4  15.5  1.0  1.1  11.2  10.9  5.0  5.9  
S. Korea 12.3  na na 9.6  na 1.0  3.8  3.8  6.4  6.6  
Taiwan (3.5) 9.0  27.0  24.8  4.0  4.0  12.2  11.7  3.8  4.0  
Thailand 14.0  18.4  38.8  50.0  3.8  3.5  10.0  10.4  3.5  3.7  
Average 23.5  18.0  27.7  25.5  4.4  3.6  8.8  8.5  4.4  4.7  
3BBIF (23.7) 3.2  8.3  8.0  0.7  0.8  8.0  8.1  12.1  12.1  
ADVANC 18.0  12.1  24.1  21.5  8.4  7.9  8.5  8.1  3.7  4.2  
DIF (1.9) 0.8  8.5  8.4  0.6  0.6  8.7  8.6  9.6  9.7  
TRUE na 109.7  47.3  22.5  4.7  4.1  7.3  6.5  0.0  0.5  
Average * Thailand 14.0  18.4  38.8  50.0  3.8  3.5  10.0  10.4  3.5  3.7  

 

Source: Bloomberg Consensus 
Note: * Thanachart estimates – using normalized EPS 
Based on 10 October 2024 closing prices 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 
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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  
 

PRICE PERFORMANCE 
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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 
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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 

 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

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

 

BUY (Unchanged) TP: Bt 300.00 (From: Bt 276.00) 14 OCTOBER 2024 

Change in Numbers  Upside: 10.3%  
 

Advanced Info Service (ADVANC TB) 

 
NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

662-779-9119 
nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

 

  

การเติบโตต่อเน่ืองออกไป 
 

นอกจากการฟ้ืนตวัตามวฏัจกัรธรุกิจ และประโยชน์จากการควบรวมใน
อตุสาหกรรมจะหนุนกาํไรโตสงูกว่าเฉล่ียได้อีกหลายปี ADVANC ยงัได้
ประโยชน์จากการเร่ิมต้นอตุสาหกรรมดาต้าเซนเตอรใ์นประเทศ เราคาด 
EPS เติบโตเฉล่ีย 12% ต่อปีในช่วงปี 2024-28F และคงคาํแนะนํา “ซ้ือ" 

 

ฟ้ืนตวั คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโทรคมนาคม “เตบิโตต่อ
และมปีจัจยั re-rate” วนัที ่14 ตุลาคม 2024 เราคงแนะนํา "ซือ้" ADVANC 
ประการแรก เราเชือ่วา่ ADVANC ยงัอยูใ่นรอบการเตบิโตทีร่ะดบัสงูกวา่
ปกตโิดยคาด EPS เตบิโตเฉลีย่ 12% ในชว่งปี 2024-28F หนุนโดย 1) 
การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิและการทอ่งเทีย่ว 2) การลดตน้ทุนหลงัการควบ
รวม และ 3) รายไดใ้หมจ่ากการเริม่ตน้ของอุตสาหกรรมดาตา้เซนเตอร ์
ประการที ่ 2 เราคาดอตัราผลตอบแทนปนัผลยงัอยูใ่นระดบัน่าสนใจที ่ 4% 
ในปี 2025F ประการที ่ 3 เราเชือ่วา่ ADVANC สามารถขึน้ไปซือ้ขายที่
มลูคา่พืน้ฐานสงูกวา่ชว่งก่อน (re-rate) เนื่องจาก ROE กาํลงัเพิม่ขึน้จาก
ระดบัต่ําสดุที ่ 35% ในปี 2021 ซึง่เป็นชว่งทีม่กีารแขง่ขนัแยง่ชงิสว่นแบ่ง
ตลาดอยา่งเขม้ขน้ระหวา่งผูใ้หบ้รกิารสามราย ขึน้เป็น 38% ในปี 2025F 
และ 43% ในปี 2028F หลงัมกีารควบรวมครัง้ใหญ่ในอุตสาหกรรม ราคา
เป้าหมายของเรา (ปีฐาน 2025F) สงูขึน้เป็น 300 บาทต่อหุน้ (จาก 276 
บาท) หลงัรวมศกัยภาพการเตบิโตจากอุตสาหกรรมดาตา้เซนเตอรเ์ขา้ใน
ประมาณการ ราคาเป้าหมายเทยีบเป็น EV/EBITDA ปี 2025F ที ่9 เท่า  

ปัจจยัหนุนหลกั 
การฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิและการควบรวมในอุตสาหกรรม ทาํใหเ้กดิปจัจยั
บวก 3 ประการต่อธุรกจิหลกัของ ADVANC 1) การแขง่ขนัทีล่ดลง 2) การ
เปลีย่นกลยุทธป์เน้นเพิม่บรกิารเสรมิทัง้การใหบ้รกิารโทรศพัทม์อืถอื และ 
บรอดแบนดอ์นิเตอรเ์นต (FBB) ในขณะทีก่าํลงัซือ้เริม่ฟ้ืนตวั ปจัจยับวกทัง้
สองนี้สง่ผลใหเ้ราคาดวา่ ARPU ของการใหบ้รกิารโทรศพัทม์อืถอืจะฟ้ืนตวั
จากระดบัต่ําสดุที ่ 216 บาท/เดอืน ในปี 2022 เป็น 222/223/225 บาท 
ในชว่งปี 2024-26F และ FBB จากระดบัต่ําสดุ 407 บาท/เดอืน ในปี 2022 
เป็น 488/513/528 บาท ในชว่งปี 2024-26F 3) การลดตน้ทุนหลงัการควบ
รวมกจิการ และ 4) เราคาดตน้ทนุคลื่นความถีข่อง ADVANC จะลดลงหลงั
การประมลูคลื่นทีจ่ะมขีึน้ในปี 2025 และ 2027 เราจงึประเมนิวา่อตัรากาํไร 
EBITDA จะเพิม่ขึน้จากจุดต่ําสดุที ่48% ในปี 2022 เป็น 55% ในปี 2026F 

ได้ประโยชน์จากการลงทุนในดาต้าเซนเตอรใ์นไทย 
เรามองวา่ ADVANC จะไดป้ระโยชน์จากการเริม่ตน้ของอุตสาหกรรมดาตา้
เซนเตอรใ์นไทย โดยจะมาจาก 1) การถอืหุน้ 25% ในบรษิทัรว่มทุนกบั
บรษิทัแมท่ัง้สอง คอืบมจ. กลัฟ์ เอน็เนอรจ์ ีดเีวลลอปเมนท ์(GULF, “ซือ้”) 
และ Singtel ซึง่ถอืหุน้ในบรษิทัรว่มทุน 40% และ 35% ตามลาํดบั เพือ่
ลงทุนในดาตา้เซนเตอรข์นาด 25MW 2) รายไดเ้พิม่เตมิจากการใหบ้รกิาร
เชือ่มต่อแก่ผูใ้หบ้รกิารดาตา้เซนเตอรร์ายอื่น 3) รายไดก้ารใหบ้รกิารระบบ 
ICT solutions ลกูคา้องคก์รน่าจะมกีารเตบิโตเรง่ตวัหลงัผูใ้หบ้รกิารระดบั
โลกหลายรายประกาศลงทุนใหญ่ในไทย จากปจัจยัดงักล่าวทีช่ดัเจนขึน้เรา
จงึเริม่รวมศกัยภาพการเตบิโตนี้ของ ADVANC เขา้ในตวัเลขของเรา 

อตัราการจ่ายปันผลท่ียัง่ยืน 
เราคาดวา่อตัราผลตอบแทนปนัผลของ ADVANC อยูท่ี ่4-5% ในปี 2025-
26F หนุนโดย FCF yield ที ่ 7% และฐานะการเงนิของบรษิทัทีแ่ขง็แกรง่ 
โดยม ี EBITDA 1.1 แสนลบ. เทยีบกบัดอกเบีย้จา่ยที ่ 9.4 พนัลบ. และ
คา่ใชจ้่ายการลงทุนรวม 4.1 หมืน่ลบ. ในปี 2025F เราไมไ่ดม้องวา่การ
ประมลูคลื่นจะเป็นปจัจยัลบ เนื่องคา่ธรรมเนียมคลืน่ความถีท่ีเ่ราคาดจะอยู่
ทีร่าว 2.5 หมืน่ลบ. น่าจะมกีารชาํระเป็นงวดในระยะเวลา 10 ปี 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 188,873  212,267  215,871  215,194  

Net profit 29,086  33,617  37,693  42,343  

Consensus NP  34,143  37,385  40,278  

Diff frm cons (%)  (1.5) 0.8  5.1  

Norm profit 28,483  33,617  37,693  42,343  

Prev. Norm profit  33,308  37,318  41,821  

Chg frm prev (%)  0.9  1.0  1.2  

Norm EPS (Bt) 9.6  11.3  12.7  14.2  

Norm EPS grw (%) 10.4  18.0  12.1  12.3  

Norm PE (x) 28.4  24.1  21.5  19.1  

EV/EBITDA (x) 9.8  8.5  8.1  7.6  

P/BV (x) 8.9  8.4  7.9  7.5  

Div yield (%) 3.2  3.7  4.2  4.7  

ROE (%) 32.3  36.0  38.0  40.3  

Net D/E (%) 124.0  122.3  109.0  91.5  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 10-Oct-24 (Bt) 272.00  

Market Cap  (US$ m) 24,091.3  

Listed Shares  (m shares) 2,974.2  

Free Float  (%) 36.2  

Avg Daily Turnover (US$ m) 39.9  

12M Price H/L (Bt)  270.00/195.00  

Sector  Telecom 

Major Shareholder  INTUCH 40.44% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2025F  

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

Value 
EBITDA (excl. depre from right of use) 97,262 103,898 109,197 113,205 116,487 119,441 122,495 125,493 128,468 131,461 134,488 — 
Free cash flow 45,260 55,474 61,130 62,553 65,068 67,398 77,095 79,408 82,263 83,483 86,070 1,326,886 
PV of free cash flow 41,911 47,557 48,517 45,953 44,254 42,437 43,228 40,983 39,089 36,522 34,666 534,427 
              
Risk-free rate (%) 3.0             
Market risk premium (%) 8.0             
Beta 0.9             
WACC (%) 8.0             
Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - 
 add investments 

999,544  
    

  
   

 
 

Net debt (2024F) 117,829             
Minority interest –               
Equity value 881,715             
              
# of shares  2,974             
Equity value/share (Bt) 296.45             

 

Plus associates   Value per 
share            

- JASIF 3.8             
Grand total 300.0             

 

Sources: Company data, Thanachart estimates  



 
 
COMPANY NOTE ADVANC NUTTAPOP PRASITSUKSANT 
 

 
 

THANACHART RESEARCH 16 
 
 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 2: Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV — EV/EBITDA Div Yield 

Name BBG Code Country 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

             

China Mobile 941 HK HK 5.0  4.9  11.5  11.0  1.2  1.1  3.7  3.6  6.0  6.7  

China Unicom Hon 762 HK HK 8.5  7.7  10.5  9.7  0.6  0.6  1.6  1.5  5.7  6.7  

China Telecom Corp Ltd 728 HK HK 9.7  8.0  12.8  11.9  0.9  0.9  3.8  3.6  5.6  6.2  

             
Bharti Airtel BHARTI IN India 58.3  60.5  81.0  50.5  11.1  9.5  15.4  13.8  0.3  0.7  

Idea Cellular IDEA IN India na na na na na na 17.3  14.8  0.0  0.0  

Tata Communication TCOM IN India 17.1  31.6  49.1  37.3  27.7  20.3  15.2  13.5  0.9  0.9  

             
Indosat ISAT IJ Indonesia 19.8  23.0  15.2  12.4  2.4  2.2  5.0  4.6  3.0  3.9  

Telekomunikasi Indonesia TLKM IJ Indonesia 0.9  7.8  11.8  10.9  2.0  1.9  4.6  4.4  6.2  6.6  

             
Axiata Group Bhd AXIATA MK Malaysia na 35.4  30.4  22.4  1.0  1.0  5.7  5.5  4.2  4.4  

Maxis Bhd MAXIS MK Malaysia 40.9  6.7  20.6  19.3  5.0  4.7  9.1  9.0  4.5  4.7  

             
Singapore Telecom ST SP Singapore 173.9  20.5  23.9  19.9  2.0  2.1  16.0  15.6  3.9  5.1  

StarHub STH SP Singapore 14.6  13.8  12.8  11.2  0.0  0.0  6.5  6.2  6.2  6.8  

             
SK Telecom 017670 KS S. Korea 12.3  na na 9.6  na 1.0  3.8  3.8  6.4  6.6  

             
Taiwan Mobile 3045 TT Taiwan (3.5) 9.0  27.0  24.8  4.0  4.0  12.2  11.7  3.8  4.0  

             
Advanced Info Service * ADVANC TB Thailand 18.0  12.1  24.1  21.5  8.4  7.9  8.5  8.1  3.7  4.2  

Thaicom * THCOM TB Thailand 26.0  (48.8) 75.5  147.5  1.6  1.5  15.4  18.4  0.7  0.3  

True Corporation * TRUE TB Thailand na 109.7  47.3  22.5  4.7  4.1  7.3  6.5  0.0  0.5  

             
Average     28.7  20.1  30.2  27.6  4.8  3.9  8.9  8.5  3.6  4.0  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 
Based on 10 October 2024 closing prices  

 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั แอดวานซ์ อนิโฟร ์ เซอรว์สิ จาํกดั (มหาชน) (ADVANC) เป็นผู้
ใหบ้รกิารโทรคมนาคมทีใ่หญ่ทีส่ดุในประเทศไทย โดยมผีูใ้ชบ้รกิารมอืถอื 46 
ลา้นราย และผูใ้ชบ้รกิารบรอดแบนดอ์นิเตอรเ์นต 4.8 ลา้นราย ณ 2Q24 โดย
บรษิทัใหก้ารบรกิารผา่นใบอนุญาตทีถ่อืครองโดยบรษิทัยอ่ย Advanced 
Wireless Network (AWN) เป้าหมายของ ADVANC คอืการใชป้ระโยชน์
จากบรกิารโครงสรา้งพืน้ฐานดจิทิลัเพือ่รองรบัความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้สาํหรบั 
digital services solutions จากภาคธุรกจิ ท่ามกลางแนวโน้มการใชด้จิทิลัทัว่
โลก เช่น คลาวด,์ ดาตา้เซนเตอร,์ การวเิคราะหข์อ้มลู และระบบความ
ปลอดภยัไซเบอร ์ 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook
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rating*
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูนํ้าในตลาดทีม่ผีูเ้ล่นสองราย 

 มกีารประหยดัจากขนาด  

 ฐานะการเงนิแขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 

 ใชเ้งนิลงทุนสงู 

 มอีาํนาจต่อรองดา้นราคาตํ่าท่ามกลางสภาพแวดลอ้มการแขง่ขนัที่

รุนแรง และการใหบ้รกิารโทรคมนาคมทีเ่ป็นสนิคา้โภคภณัฑ ์

O — Opportunity  T — Threat 

 ความตอ้งการบรกิารทีเ่กีย่วขอ้งกบัดจิทิลัทีเ่พิม่ขึน้ทัง้สาํหรบัการใชง้าน

สว่นบุคคลและภาคธุรกจิ ท่ามกลางแนวโน้มการนําเทคโนโลยดีจิทิลัมา

ใช ้

 การเกดิขึน้ของอุตสาหกรรมดาตา้เซนเตอรใ์นประเทศไทยและอาเซยีน 

 

 

 

 

 การเปลีย่นแปลงเทคโนโลยอียา่งฉบัพลนั 

 การจดัเกบ็ภาษ ีและมาตรการการควบคุมจากภาครฐัฯ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 รายไดก้ารใหบ้รกิารโทรศพัทม์อืถอืทีฟ้ื่นตวัทีช่า้กวา่ทีค่าด ไมว่า่จะจาก

การบรโิภคทีอ่่อนแอกวา่คาด หรอืการกลบัมาของการแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้
อยา่งฉบัพลนั เป็นความเสีย่งดา้นลบทีส่าํคญัต่อคาํแนะนําและการ
คาดการณ์กําไรของเรา 

 ประโยชน์จากการควบรวมกจิการทีต่ํ่ากวา่คาด จากการเขา้ซือ้ธุรกจิ 

บรอดแบนดอ์นิเตอรเ์นตจาก TTTBB เป็นอกีความเสีย่งดา้นลบต่อ
ประมาณการของเรา 

 การพฒันาอุตสาหกรรมดาตา้เซนเตอรใ์นประเทศไทยทีช่า้กวา่ทีค่าด

หรอืมขีนาดเลก็กวา่ทีค่าดเป็นอกีหน่ึงความเสีย่งดา้นลบต่อการ
คาดการณ์ในระยะยาวของเรา 

 

Target price (Bt)           283.61            300.00  6% 

Net profit  24F (Bt m)           34,143            33,617  -2% 

Net profit  25F (Bt m)           37,385            37,693  1% 

Consensus REC BUY: 22 HOLD: 3 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2024-25F ของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด  

 อยา่งไรกต็าม ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ 6% ซึง่เราเชื่อวา่เป็นผลมา

จากการทีเ่รารวมการเตบิโตจากอุตสาหกรรมดาตา้เซนเตอรท์ีเ่กดิขึน้ใหม่

ในการประเมนิมลูคา่ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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ADVANC ESG & 
Sustainability 

Report 
Advanced Info Service Pcl. 

Sector: Technology | ICT 
 
 

 

 

ADVANC เป็นหน่ึงในผู้ให้บริการโทรคมนาคมรายใหญ่ 2 รายของประเทศ
ไทย โดยมีส่วนแบง่การตลาดบริการโทรศพัทเ์คลื่อนท่ี 49% และส่วนแบง่
การตลาดบรอดแบนดอิ์นเตอรเ์นตท่ี 22% ธรุกิจของ ADVANC ใช้ไฟฟ้า
จาํนวนมาก อย่างไรกต็าม เราให้คะแนน ESG ค่อนข้างสงูท่ี 3.4 ซ่ึงสะท้อน
ถึงความมุ่งมัน่และความรบัผิดชอบอย่างมากต่อประเดน็ ESG โดยรวม 

Thanachart ESG Rating 
 

LOW HIGH

 

5

 

1 2

 

3 4

3.4

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

ADVANC YES YES YES AA 59.80 75.22 78.00 42.0 5.0

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  ADVANC ไดต้ดิตัง้แผงโซลารเ์ซลลท์ีส่ถานีฐาน 8,835 แหง่ในปี 2023 (จาก 8,739 แหง่ในปี 2022) เพือ่ลดการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกทัง้หมด โดยในปี 2023 ADVANC บรรลุเป้าหมายในการลดความเขม้ขน้ของการปล่อย
ก๊าซเรอืนกระจกลง 90% จากระดบัพืน้ฐาน (ปี 2015) แต่ไมส่ามารถบรรลุเป้าหมายในการใชพ้ลงังาน
หมุนเวยีน 5% ของปรมิาณการใชไ้ฟฟ้าทัง้หมด 

 ADVANC มกีารลงทุนในเทคโนโลยเีพือ่เพิม่ประสทิธภิาพ และลดการใชพ้ลงังานของเครอืขา่ยการใหบ้รกิาร
แบบอตัโนมตั ิ ซึง่นอกจากจะช่วยลดตน้ทุนการดาํเนินงานใหบ้รษิทัแลว้ ยงัช่วยประหยดัการใชพ้ลงังานใหแ้ก่
สงัคมโดยรวมอกีดว้ย 

 ADVANC ใหก้่อตัง้และผลกัดนัโครงการ 'E-Waste' เป็นอยา่งมากเพือ่ช่วยใหค้นไทยมคีวามรูแ้ละความเขา้ใจ
ในการจดัการขยะอเิลก็ทรอนิกสไ์ดอ้ยา่งถูกตอ้ง รวมถงึรว่มรไีซเคลิอุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกสด์ว้ย ADVANC ตัง้
เป้าจะรไีซเคลิขยะอเิลก็ทรอนิกส ์360,000 ชิน้ ผา่นแคมเปญน้ีในปี 2023F 

 บรษิทัฯ ขอเชญิชวนลกูคา้สมคัรใชร้ะบบ E-Bill และ E-Receipt เพือ่ลดการใชก้ระดาษในธุรกจิ 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 

- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  เราประทบัใจกบัโครงการดา้นทรพัยากรบุคคลทีม่ใีหพ้นกังาน 12,909 คนของบรษิทัฯ (61% เป็นเพศหญงิและ 
30% อายุตํ่ากวา่ 30 ปี) เช่น การจดัสถานทีท่าํงานทีเ่หมาะสม การทาํใหพ้นกังานอยากอยูท่าํงานกบัองคก์ร
แพลตฟอรม์การเรยีนรูด้ว้ยตนเอง (LearnDi) และแพค็เกจประกนัสขุภาพและการคุม้ครองต่างๆ 

 ADVANC แสดงความรบัผดิชอบอยา่งมากในฐานะผูใ้หบ้รกิารโทรคมนาคมและดจิทิลัรายใหญ่ โดยการให้
ความรูด้า้นความปลอดภยัทางอนิเทอรเ์น็ตแก่ประชาชน เพือ่ปกป้องประชาชนจากการหลอกลวงดา้นขอ้มลู 
และอาชญากรรมทางอนิเทอรเ์น็ตอื่นๆ 

 ADVANC ใหบ้รกิารนวตักรรมดจิทิลั ระบบอตัโนมตั ิ และแอปพลเิคชนัออนไลน์ พรอ้มดว้ยโครงสรา้งพืน้ฐาน
เครอืขา่ยการเชื่อมสาํหรบัการใชง้านสาธารณะ เช่น การขึน้ทะเบยีนวคัซนีโควดิ การจดัการการขนสง่ในพืน้ที ่
และระบบโรงพยาบาล 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 กรรมการบรษิทั 11 คนของ ADVANC มขีนาดคอ่นขา้งเลก็เมือ่เทยีบกบัขนาดธุรกจิในมุมมองของเรา แต่

สดัสว่นกรรมการอสิระที ่4 ท่าน และมกีรรมการหญงิเพยีง 2 ท่านนัน้ดตูํ่าเกนิไป 

 ADVANC มนีโยบายปกป้องขอ้มลูสว่นบุคคลของลกูคา้กลุ่มใหญ่ทีล่ํ้าหน้านโยบายระดบัชาต ิ แมก้ระทัง่ก่อนที่
พระราชบญัญตัคิุม้ครองขอ้มลูสว่นบุคคล (PDPA) จะกลายเป็นกฎหมาย มรีายงานเหตุการณ์การรัว่ไหลของ
ขอ้มลูทีอ่าจเกดิขึน้น้อยกวา่หา้ครัง้ในช่วงสบิปีทีผ่า่นมา 

 ADVANC ใชง้บประมาณ 400-500 ลบ. ต่อปี (0.5% ของรายได)้ เพือ่ลงทุนและสนบัสนุนการพฒันานวตักรรม
ดจิทิลัผา่นบรษิทัขนาดเลก็และสตารท์อพั นอกจากน้ียงัช่วยสามารถจบักระแสเทคโนโลยใีหมแ่ละแอพพลเิคชัน่
ดจิทิลัเพือ่ความยัง่ยนืของบรษิทัฯในระยะยาว 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Sources: Company data, Thanachart 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Sales 185,485 188,873 212,267 215,871 215,194
Cost of sales 126,172 125,387 136,437 134,857 128,458
  Gross profit 59,313 63,486 75,830 81,014 86,737
% gross margin 32.0% 33.6% 35.7% 37.5% 40.3%
Selling & administration expenses 22,786 22,528 26,621 27,186 27,728
  Operating profit 36,527 40,958 49,208 53,828 59,008
% operating margin 19.7% 21.7% 23.2% 24.9% 27.4%
Depreciation & amortization 52,902 52,880 60,268 60,062 59,775
  EBITDA 89,429 93,838 109,477 113,890 118,783
% EBITDA margin 48.2% 49.7% 51.6% 52.8% 55.2%
Non-operating income 532 254 425 432 430
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (5,230) (6,145) (9,430) (9,136) (8,550)
  Pre-tax profit 31,828 35,066 40,203 45,124 50,889
Income tax 6,108 6,909 7,840 8,799 9,923
  After-tax profit 25,720 28,157 32,363 36,325 40,965
% net margin 13.9% 14.9% 15.2% 16.8% 19.0%
Shares in aff iliates' Earnings 90 328 1,259 1,373 1,382
Minority interests (3) (3) (5) (5) (5)
Extraordinary items 203 604 0 0 0
NET PROFIT 26,011 29,086 33,617 37,693 42,343
Normalized profit 25,808 28,483 33,617 37,693 42,343
EPS (Bt) 8.7 9.8 11.3 12.7 14.2
Normalized EPS (Bt) 8.7 9.6 11.3 12.7 14.2

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 34,338 41,838 42,745 53,056 62,722
  Cash & cash equivalent 9,061 14,760 15,000 25,000 35,000
  Account receivables 17,902 21,343 20,354 20,700 20,635
  Inventories 3,839 4,147 5,607 5,542 5,279
  Others 3,535 1,587 1,783 1,814 1,808
Investments & loans 994 12,450 12,450 12,450 12,450
Net f ixed assets 113,252 139,224 137,753 135,919 133,519
Other assets 188,461 260,928 288,249 284,125 261,231
Total assets 337,044 454,440 481,197 485,551 469,923

LIABILITIES:
Current liabilities: 96,341 133,647 142,615 135,764 116,596
  Account payables 42,457 37,674 44,856 44,336 42,233
  Bank overdraft & ST loans 5,000 41,976 33,207 20,418 6,706
  Current LT debt 15,496 15,428 19,924 23,141 25,482
  Others current liabilities 33,388 38,568 44,627 47,869 42,175
Total LT debt 63,914 69,840 79,697 92,562 101,929
Others LT liabilities 90,972 160,275 162,516 155,253 143,094
Total liabilities 251,228 363,762 384,829 383,579 361,619
Minority interest 128 101 106 106 111
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 2,974 2,974 2,974 2,974 2,974
Share premium 22,552 22,552 22,552 22,552 22,552
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (513) (464) (464) (464) (464)
Retained earnings 60,675 65,515 71,200 76,804 83,130
Shareholders' equity 85,689 90,577 96,263 101,866 108,193
Liabilities & equity 337,044 454,440 481,197 485,551 469,923  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Continuous cost savings 
drive near-term revenue 
growth 

Healthy balance sheet 
after end of heavy capex 
cycle a few years back 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax 31,828 35,066 40,203 45,124 50,889
Tax paid (5,694) (6,140) (7,816) (8,534) (10,038)
Depreciation & amortization 39,871 39,499 60,268 60,062 59,775
Chg In w orking capital (5,683) (8,533) 6,711 (800) (1,776)
Chg In other CA & CL / minorities 790 6,684 7,098 4,314 (4,191)
Cash flow from operations 61,112 66,576 106,465 100,166 94,659

Capex (20,799) (50,165) (25,000) (25,000) (25,000)
Right of use 7,713 (58,364) (45,640) (7,000) (7,500)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (11) (11,457) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (26,123) 40,145 (13,237) (29,368) (14,139)
Cash flow from investments (39,220) (79,841) (83,877) (61,368) (46,639)
Debt f inancing (3,762) 43,161 5,585 3,292 (2,004)
Capital increase 46 0 0 0 0
Dividends paid (22,871) (24,507) (27,932) (32,090) (36,016)
Warrants & other surplus 804 310 0 0 0
Cash flow from financing (25,783) 18,964 (22,347) (28,798) (38,019)

Free cash flow 19,513 (33,753) 56,465 50,166 44,659

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) 31.3 28.4 24.1 21.5 19.1
Normalized PE - at target price (x) 34.6 31.3 26.5 23.7 21.1
PE (x) 31.1 27.8 24.1 21.5 19.1
PE - at target price (x) 34.3 30.7 26.5 23.7 21.1
EV/EBITDA (x) 9.9 9.8 8.5 8.1 7.6
EV/EBITDA - at target price (x) 10.8 10.7 9.2 8.8 8.3
P/BV (x) 9.4 8.9 8.4 7.9 7.5
P/BV - at target price (x) 10.4 9.9 9.3 8.8 8.2
P/CFO (x) 13.2 12.2 7.6 8.1 8.5
Price/sales (x) 4.4 4.3 3.8 3.7 3.8
Dividend yield (%) 2.8 3.2 3.7 4.2 4.7
FCF Yield (%) 2.4 (4.2) 7.0 6.2 5.5

(Bt)
Normalized EPS 8.7 9.6 11.3 12.7 14.2
EPS 8.7 9.8 11.3 12.7 14.2
DPS 7.7 8.6 10.2 11.4 12.8
BV/share 28.8          30.5          32.4          34.2          36.4          
CFO/share 20.5          22.4          35.8          33.7          31.8          
FCF/share 6.6            (11.3)         19.0          16.9          15.0          

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect a re-rating 
from its improving 
profitability outlook 

Strong operating cash 
flow with declining capex 
trend 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) 2.3 1.8 12.4 1.7 (0.3)
Net profit  (%) (3.4) 11.8 15.6 12.1 12.3
EPS  (%) (3.4) 11.8 15.6 12.1 12.3
Normalized profit  (%) (5.0) 10.4 18.0 12.1 12.3
Normalized EPS  (%) (5.0) 10.4 18.0 12.1 12.3
Dividend payout ratio (%) 87.9 88.0 90.0 90.0 90.0

Operating performance
Gross margin (%) 32.0 33.6 35.7 37.5 40.3
Operating margin (%) 19.7 21.7 23.2 24.9 27.4
EBITDA margin (%) 48.2 49.7 51.6 52.8 55.2
Net margin (%) 13.9 14.9 15.2 16.8 19.0
D/E (incl. minor) (x) 1.0 1.4 1.4 1.3 1.2
Net D/E (incl. minor) (x) 0.9 1.2 1.2 1.1 0.9
Interest coverage - EBIT (x) 7.0 6.7 5.2 5.9 6.9
Interest coverage - EBITDA (x) 17.1 15.3 11.6 12.5 13.9
ROA - using norm profit (%) 7.4 7.2 7.2 7.8 8.9
ROE - using norm profit (%) 30.8 32.3 36.0 38.0 40.3

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 30.7 31.9 34.6 36.7 39.0
  - asset turnover (x) 0.5 0.5 0.5 0.4 0.5
  - operating margin (%) 20.0 21.8 23.4 25.1 27.6
  - leverage (x) 4.1 4.5 5.0 4.9 4.5
  - interest burden (%) 85.9 85.1 81.0 83.2 85.6
  - tax burden (%) 80.8 80.3 80.5 80.5 80.5
WACC (%) 7.9 7.9 7.9 8.0 8.0
ROIC (%) 18.9 20.4 19.5 20.2 22.3
  NOPAT (Bt m) 29,517 32,888 39,613 43,332 47,502
  invested capital (Bt m) 161,037 203,061 214,092 212,986 207,310

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Increasing profitability 
driven by company-wide 
cost optimization 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 10.50 (From: Bt 9.00) 14 OCTOBER 2024 

Change in Numbers  Upside : 12.9%  
 

Digital Telecom. Infra. Fund (DIF TB) 

 

  

 ความกงัวลคล่ีคลาย 
  

เราปรบัราคาเป้าหมายของ DIF ขึน้เป็น 10.5 บาทต่อหน่วย เพื่อสะท้อน
ความกงัวลของเราท่ีลดลงต่อความเส่ียงด้านคู่สญัญาและการขยายสญัญา
เช่า เน่ืองจากลกูค้าหลกัมีสถานะทางการเงินและแนวโน้มธรุกิจแขง็แรง
ขึน้มาก เราคงคาํแนะนํา "ซ้ือ" DIF บนอตัราผลตอบแทน IRR จากการถอื
ครองจนครบอายสุญัญาท่ี 7.6% 

  

NUTTAPOP PRASITSUKSANT 
662-779-9119 

nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

คงคาํแนะนํา "ซ้ือ"  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโทรคมนาคม “เตบิโตต่อ
และมปีจัจยั re-rate” วนัที ่ 14 ตุลาคม 2024 เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" DIF 
ดว้ยราคาเป้าหมายทีส่งูขึน้หลงัปรบัเป็นปีฐาน 2025F เป็น 10.5 บาทต่อ
หน่วย (เดมิ 9.0 บาท) เนื่องจาก 1) เรามคีวามกงัวลน้อยลงต่อความเสีย่ง
ดา้นคูส่ญัญาหลงัสถานะทางการเงนิของผูเ้ชา่รายใหญ่ (บมจ. ทร ู คอร์
ปอเรชัน่ TRUE "ซือ้") ดขีึน้อยา่งมนียัสาํคญัหลงัการควบรวมกจิการกบั 
บรษิทั โทเทิล่ แอค็เซส็ คอมมนูิเคชัน่ (DTAC) ในปี 2023 2) รายไดก้าร
ใหบ้รกิารบรอดแบนดอ์นิเตอรเ์นตของ TRUE เริม่ฟ้ืนตวัตัง้แต่ปี 2023 ทาํ
ใหม้คีวามเป็นไปไดม้ากขึน้ทีเ่งือ่นไขขอ้ผกูพนัของ TRUE ในการขยาย
สญัญาเชา่ออกไปอกี 10 ปี (ตัง้แต่ปี 2034 ถงึ 2043) จะเกดิขึน้  

ความเส่ียงคู่สญัญาลดลง  
TRUE เป็นลกูคา้หลกัของ DIF ซึง่คดิเป็นสดัสว่นกวา่ 90% ของรายได้
ของ โดยหลงัการควบรวมกจิการระหวา่ง TRUE และ DTAC ในปี 2023 
TRUE พลกิมามกีาํไรตัง้แต่ 1Q24 และมสีถานะทางการเงนิดขีึน้มาก เรา
คาดกระแสเงนิสดอสิระของ TRUE เพิม่ขึน้เป็น 2.3 หมืน่ลบ. ในปี 2024F 
และ 3.3 หมืน่ลบ. ในปี 2027F จากตดิลบ 3.3 หมืน่ลบ. ก่อนการควบรวม
กจิการในปี 2022 หนุนโดยราคาการใหบ้รกิารทีด่ขี ึน้ คา่ใชจ้่ายการตลาดที่
ลดลง และการคา่ใชจ้่ายการลงทุนทัง้ดา้นเครอืขา่ยและใบอนุญาตคลื่น
ความถีท่ีล่ดลงเชน่กนั เราคาดอตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอทุนของ TRUE จะ
ลดลงเหลอื 3.7 เท่า ในปี 2024F และ 2.2 เท่า ในปี 2026F จาก 4.0 เท่า 
ในปี 2022 ซึง่เรามองวา่จะชว่ยลดความเสีย่งที ่ TRUE จะเจรจาต่อรองขอ
ลดอตัราคา่เชา่กบั DIF  

คาดการต่ออายสุญัญาตามเง่ือนไข 
เราคาดวา่สญัญาเชา่ของ DIF 6 สญัญา (จากทัง้หมด 8 สญัญา) จะไดร้บั
การต่ออายุไปอกี 10 ปี (จนถงึปี 2043F) เนื่องจากสญัญาดงักล่าวมี
เงือ่นไขทีก่าํหนดให ้ TRUE ตอ้งต่ออายุสญัญาดว้ยเงือ่นไขเดมิหากในปี 
2032 นัน้ 1) รายไดจ้ากการใหบ้รกิารบรอดแบนดอ์นิเตอรเ์นต (FBB) ของ 
TRUE สงูกวา่ 1.65 หมืน่ลบ. หรอื 2) สว่นแบ่งตลาดของ TRUE ในตลาด 
FBB สงูกวา่ 33% โดยเราคาดวา่รายไดก้ารใหบ้รกิาร FBB ของ TRUE จะ
อยูท่ี ่ 2.51 หมืน่ลบ. ในปี 2024F และยงัมแีนวโน้มเตบิโตต่อเนื่อง สว่น
สญัญาเชา่สนิทรพัยเ์สาโทรคมนาคมอกี 2 สญัญา เราคาดวา่จะถูกต่ออายุ
ถงึปี 2043F เชน่กนั แต่ดว้ยคา่เชา่เพยีงครึง่หนึ่งของอตัราปจัจุบนั 

อตัราดอกเบีย้ขาลงเป็นปัจจยัหนุน  
เราคาดอตัราผลตอบแทน IRR ของ DIF สาํหรบัการถอืครองจนครบอายุ
สญัญาทีเ่หลอือกี 19 ปี (ถงึปี 2043) อยูท่ี ่ 7.6% สาํหรบัผลตอบแทนใน
ระยะสัน้ เราคาดอตัราผลตอบแทนเงนิปนัผลอยูท่ี ่ 9.6% สาํหรบัปี 2025-
26F เรายงัมองวา่แนวโน้มอตัราดอกเบีย้ทีล่ดลงจะเป็นปจัจยัหนุนใหร้าคา
หน่วยปรบัตวัขึน้ได ้ทัง้นี้อตัราตอบแทนปนัผลของ DIF ปจัจุบนันัน้สงูกวา่
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยอายุ 10 ปีอยูถ่งึ 7.1% ซึง่สงูกวา่
อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ในชว่งการซือ้ขายระหวา่งปี 2017 ถงึปจัจุบนัที ่
5.7% อยู ่ 1STD เราจงึมองวา่ DIF น่าสนใจสาํหรบันกัลงทุนทีม่องหา
ผลตอบแทนปนัผลทีส่งูและมัน่คง 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 

 

 

Th
an

ac
ha

rt
Se

cu
rit

ie
s

COMPANY VALUATION 

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

Sales 14,252  14,053  14,054  14,056  

Net profit 7,932  11,626  11,716  11,821  

Consensus NP  11,529  11,823  12,174  

Diff frm cons (%)  0.8  (0.9) (2.9) 

Norm profit 11,850  11,626  11,716  11,821  

Prev. Norm profit  11,623  11,706  11,804  

Chg frm prev (%)  0.0  0.1  0.1  

Norm EPS (Bt) 1.1  1.1  1.1  1.1  

Norm EPS grw (%) (3.9) (1.9) 0.8  0.9  

Norm PE (x) 8.3  8.5  8.4  8.4  

EV/EBITDA (x) 8.7  8.7  8.6  8.5  

P/NAV (x) 0.6  0.6  0.6  0.6  

Cash div yield (%)* 10.1  9.6  9.7  9.7  

Effective yield (%)** 10.1  9.6  9.7  9.7  

ROE (%) 6.9  6.8  6.8  6.7  

Net D/E (%) 13.4  12.4  11.3  10.2  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 10-Oct-24 (Bt) 9.30  

Market Cap  (US$ m) 2,944.4  

Listed Shares  (m shares) 10,631.7  

Free Float  (%) 79.3  

Avg Daily Turnover (US$ m) 3.2  

12M Price H/L (Bt)  9.80/7.40  

Sector  Telecom 

Major Shareholder  TRUE Corporation 20.56% 

 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 2036-43F 

Dividend of common stock  9,551  9,580  9,592  9,609  9,620  9,601  9,549  9,567  9,552  9,236  9,146  70,615 

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

Dividend payment  9,551 9,580 9,592 9,609 9,620 9,601 9,549 9,567 9,552 9,236 9,146 70,615 

               

Cost of equity (%) 7.4             

Terminal growth (%) 0.0             

               

PV of dividend  8,918 8,349 7,804 7,296 6,818 6,353 5,782 5,391 5,011 4,510 4,157 41,053 

               

Equity value (m) 111,443             

No. of units (m) 10,632             

Equity value / unit (Bt) 10.5             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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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 : 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 : ไมม่กีําหนดอาย ุ
สปอนเซอร ์ : บมจ. บรษิทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ (TRUE TB) 
ผูจ้ดัการกองทุน : บรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนไทยพาณิชย ์จาํกดั 
นโยบายเงนิปนัผล : ไมน้่อยกวา่รอ้ยละ 90 ของกําไรสทุธทิีป่รบัปรุง 
วนัทีจ่่ายเงนิปนัผล : รายไตรมาส 
ขอ้จาํกดัหุน้ต่างดา้ว : ไมเ่กนิ 49% ของหน่วยลงทนุทัง้หมด 
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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 

 

 

 การเพิม่ขึน้ของอตัราดอกเบีย้ทัว่โลกทีแ่ขง็แกรง่กวา่ทีค่าดและยาวนาน
กวา่ทีค่าดถอืเป็นความเสีย่งดา้นลบหลกัสองประการต่อความสามารถ
ของ DIF ในการจ่ายเงนิปนัผล และสง่ผลต่อการประเมนิมลูคา่ของเรา 

 หาก TRUE ไม่สามารถชาํระคา่เช่า หรอืมกีารยกเลกิสญัญาเช่าไมว่า่
ดว้ยเหตุผลใดกต็าม จะเป็นความเสีย่งทีส่าํคญัต่อ DIF และสง่ผลต่อ
ความสามารถในจ่ายเงนิปนัผลใหก้บัผูถ้อืหน่วยลงทุน 

 

 

Target price (Bt)             10.62              10.50  -1% 

Net profit 24F (Bt m)           11,529            11,626  1% 

Net profit 25F (Bt m)           11,823            11,716  -1% 

Consensus REC BUY: 7 HOLD: 0 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบั Bloomberg 

consensus 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Revenue 14,404 14,252 14,053 14,054 14,056
Selling & administration expenses 306 296 301 301 301
  Operating profit 14,098 13,956 13,751 13,753 13,755
% operating margin 97.9% 97.9% 97.9% 97.9% 97.9%
Depreciation & amortization 0 0 0 0 0
  EBITDA 14,098 13,956 13,751 13,753 13,755
% EBITDA margin 97.9% 97.9% 97.9% 97.9% 97.9%
Non-operating income 21 49 34 28 33
Non-operating expenses (47) (67) (45) (46) (47)
Interest expense (1,734) (2,084) (2,111) (2,016) (1,917)
  Pre-tax profit 12,338 11,854 11,630 11,719 11,825
Income tax 3 4 4 4 4
  After-tax profit 12,335 11,850 11,626 11,716 11,821
% net margin 85.6% 83.2% 82.7% 83.4% 84.1%
Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Extraordinary items (4,873) (3,918) 0 0 0
NET INVESTMENT INCOME 7,462 7,932 11,626 11,716 11,821
Normalized Net Invest. Income 12,335 11,850 11,626 11,716 11,821
EPS (Bt) 0.7 0.7 1.1 1.1 1.1
Normalized EPS (Bt) 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 8,265 7,185 7,614 8,614 9,615
  Cash & cash equivalent 4,409 3,131 4,131 5,131 6,131
  Account receivables 3,815 4,036 3,465 3,465 3,466
  Inventories 0 0 0 0 0
  Others 40 18 18 18 18
Investments & loans 209,238 206,731 206,731 206,731 206,731
Net f ixed assets 0 0 0 0 0
Other assets 0 0 0 0 0
Total assets 217,502 213,916 214,344 215,345 216,345

LIABILITIES:
Current liabilities: 6,466 6,986 6,496 6,522 6,548
  Account payables 663 662 300 300 300
  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0
  Current LT debt 0 0 0 0 0
  Others current liabilities 5,803 6,324 6,196 6,222 6,248
Total LT debt 27,004 25,987 25,496 24,907 24,240
Others LT liabilities 0 0 0 0 0
Total liabilities 44,891 43,596 42,015 40,852 39,611
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 45,495 43,204 45,213 47,377 49,618
Net Assets 172,611 170,320 172,329 174,493 176,734  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Stable rental income 
backed by fixed-price and 
fixed-volume contracts 

Gradually paying down 
debts with some benefits 
from falling interest rates 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax 12,338 11,854 11,630 11,719 11,825
Tax paid 44 32 (69) (3) (3)
Depreciation & amortization 0 0 0 0 0
Chg In w orking capital (316) (223) 210 (0) (0)
Chg In other CA & CL / minorities (1,795) 876 (62) 25 25
Cash flow from operations 10,272 12,540 11,708 11,741 11,847

Capex 0 0 0 0 0
ST loans & investments 23 23 0 0 0
LT loans & investments 6,689 2,507 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (5,640) (5,108) (600) (600) (600)
Cash flow from investments 1,072 (2,578) (600) (600) (600)
Debt f inancing (263) (1,017) (491) (589) (667)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (11,067) (10,223) (9,617) (9,551) (9,580)
Warrants & other surplus 0 0 0 0 0
Cash flow from financing (11,331) (11,241) (10,108) (10,141) (10,247)

Free cash flow 10,272 12,540 11,708 11,741 11,847

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) 8.0 8.3 8.5 8.4 8.4
Normalized PE - at target price (x) 9.1 9.4 9.6 9.5 9.4
PE (x) 13.3 12.5 8.5 8.4 8.4
PE - at target price (x) 15.0 14.1 9.6 9.5 9.4
EV/EBITDA (x) 8.6 8.7 8.7 8.6 8.5
EV/EBITDA - at target price (x) 9.5 9.6 9.7 9.6 9.4
P/NAV (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
P/NAV - at target price (x) 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6
P/CFO (x) 9.6 7.9 8.4 8.4 8.3
Price/sales (x) 6.9 6.9 7.0 7.0 7.0
Effective dividend yield (%) 11.1 10.1 9.6 9.7 9.7
Capital reduction yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cash dividend yield (%) 11.1 10.1 9.6 9.7 9.7
FCF Yield (%) 10.4 12.7 11.8 11.9 12.0

(Bt)
Normalized EPS 1.2            1.1            1.1            1.1            1.1            
EPS 0.7            0.7            1.1            1.1            1.1            
Effective dividend * 1.0            0.9            0.9            0.9            0.9            
Capital reduction dividend -            -            -            -            -            
Cash dividend ** 1.0            0.9            0.9            0.9            0.9            
NAV/unit 16.2          16.0          16.2          16.4          16.6          
CFO/unit 1.0            1.2            1.1            1.1            1.1            
FCF/unit 1.0            1.2            1.1            1.1            1.1            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Trading yield implies 
sizable gap above 10-year 
government bond yield 

Rental income is fully 
passed on to unitholders 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) (2.2) (1.1) (1.4) 0.0 0.0
Net profit  (%) (42.1) 6.3 46.6 0.8 0.9
EPS  (%) (42.1) 6.3 46.6 0.8 0.9
Normalized profit  (%) (2.6) (3.9) (1.9) 0.8 0.9
Normalized EPS  (%) (2.6) (3.9) (1.9) 0.8 0.9
Dividend payout ratio (%)*** 147.2 125.3 81.8 81.6 81.1

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 (%) 85.6 83.2 82.7 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) 8.1 6.7 6.5 6.8 7.2
Interest coverage - EBITDA (x) 8.1 6.7 6.5 6.8 7.2
ROA - using norm profit (%) 5.6 5.5 5.4 5.5 5.5
ROE - using norm profit (%) 7.1 6.9 6.8 6.8 6.7

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 7.1 6.9 6.8 6.8 6.7
  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
  - operating margin (%) 97.7 97.8 97.8 97.7 97.8
  - leverage (x) 1.3 1.3 1.2 1.2 1.2
  - interest burden (%) 87.7 85.0 84.6 85.3 86.1
  - tax burden (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Cost of equity (%) 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7
ROIC (%) 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1
  NOPAT (Bt m) 14,094 13,951 13,747 13,749 13,751

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

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

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 13.50 (From: Bt 12.50) 14 OCTOBER 2024 

Change in Numbers  Upside : 17.4%  
 

True Corporation Pcl (TRUE TB) 

 
NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

662-779-9119 
nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

 

  

เกบ็เก่ียวประโยชน์จากการควบรวม 
 

เราปรบักาํไร TRUE ขึน้ 3-11% ในปี 2024-26F จากการลดต้นทุนหลงัการ
ควบรวมและการฟ้ืนตวัของ ARPU ท่ีเรว็กวา่ท่ีคาด เราคาดว่าการลด
ต้นทุนการดาํเนินงานและการเร่งด้อยค่าสินทรพัยห์ลงัการควบรวมจะทาํ
ให้กาํไรเพ่ิมเป็นสามเท่าใน 3 ปี ข้างหน้า ยงัแนะนํา "ซ้ือ" เป็น Top Pick 

 

ปรบัประมาณการกาํไรขึน้ 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโทรคมนาคม “เตบิโตต่อ
และมปีจัจยั re-rate” วนัที ่ 14 ตุลาคม 2024 เราปรบักาํไรปี 2024-26F 
ของ TRUE ขึน้ 3/8/11% ดว้ยเหตุผล 3 ประการ 1) การลดตน้ทุนหลงัการ
ควบรวมของ TRUE ทาํไดเ้รว็กวา่คาดไว ้ โดยหลกัมาจากการเรง่ดอ้ยคา่
สนิทรพัย ์ 2) เราปรบัสมมตฐิาน ARPU การใหบ้รกิารโทรศพัทม์อืถอื 
และบรอดแบนดอ์นิเตอรเ์นตขึน้ 2-3% เพือ่สะทอ้นการแขง่ขนัทีผ่อ่นคลาย
ลงหลงัการควบรวมในอุตสาหกรรม และผูเ้ล่นในตลาดเปลีย่นกลยุทธไ์ป
เน้นการเพิม่ราคาแพก็เกจ 3) TRUE ไดป้ระโยชน์จากการจดัอนัดบัเครดติ
ทีด่ขี ึน้และการรไีฟแนนซห์นี้สกุลเงนิต่างประเทศ ทาํใหต้น้ทุนทางการเงนิ
ลดลง เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" ดว้ยราคาเป้าหมาย (ปี 2025F) สงูขึน้เป็น 
13.5 บาท (จาก 12.5 บาท) และ TRUE ยงัเป็น top pick ของเรา  

ประโยชน์จากการควบรวมยงัรบัรู้ไปน้อยกว่าครึ่ง 
นอกจากการแขง่ขนัทีผ่อ่นคลายลงและอาํนาจการกาํหนดราคาทีด่ขี ึน้หลงั
การควบรวมในอตุสาหกรรมแลว้ การลดตน้ทุนหลงัการควบรวมกจิการยงั
เป็นอกีปจัจยัผลกัดนักาํไรหลกัของ TRUE ซึง่ตัง้เป้าจะรบัรูผ้ลประโยชน์ใน
ระดบั EBITDA รวมทีร่าว 2.8 หมืน่ลบ. ในชว่งปี 2023-26F ซึง่เราคาด
การรบัรูจ้ะแบ่งเป็นสดัสว่น 1.0 หมืน่ลบ. ในปี 2023-24F และอกี 1.8 หมืน่
ลบ. ในปี 2025-26F ซึง่จะทาํให ้EBITDA รวมเตบิโต 13/7/5% ในขณะที่
อตัรากาํไร EBITDA เพิม่ขึน้เป็น 46/48/49% ในปี 2024-26F (จาก 44% 
ในปี 2023) สว่นกาํไรสทุธจิะมกีารเตบิโตทีด่กีวา่ เนื่องจากการดอ้ยคา่
สนิทรพัยช์ว่ยลดคา่เสือ่มราคา และดอกเบีย้จ่ายทีล่ดลง เราคาดกําไรจาก
การดาํเนินงานปกตเิพิม่ขึน้เป็น 2.3 หมืน่ลบ. ในปี 2026F จากทีม่ผีล
ขาดทุน 7.2 พนัลบ. ในปี 2023 สาํหรบักาํไรสทุธ ิTRUE คาดการดอ้ยคา่
โครงขา่ยจะเสรจ็สิน้ภายใน 1H25F ทาํใหอ้าจมมีกีารรบัรูผ้ลขาดทุนจาก
การดอ้ยคา่เกดิขึน้ต่อเนื่องไปในอกี 3-4 ไตรมาสขา้งหน้า  

สภาพแวดล้อมในอตุสาหกรรมยงัเอื้อการเติบโต 
ความเขม้ขน้ของการแขง่ขนัในอุตสาหกรรมผอ่นคลายลงนบัตัง้แต่การควบ
รวมกจิการของ TRUE และ DTAC ใน 1Q23 และ ADVANC ซือ้กจิการ 
TTTBB ใน 4Q23 ทาํให ้ TRUE มแีนวโน้ม ARPU เพิม่ขึน้ในขณะที่
คา่ใชจ้่ายการตลาดลดลง เราคาดรายไดก้ารใหบ้รกิารปี 2024-26F ของ 
TRUE เตบิโต 5/3/2% จากทัง้บรกิารโทรศพัทม์อืถอืและบรอดแบนด์
อนิเตอรเ์นต เนื่องจากปจัจุบนัสว่นแบ่งการตลาดในตลาดของผูใ้หบ้รกิาร
ทัง้สองรายอยูใ่กลเ้คยีงกนั จงึเปลีย่นมาเน้นการปรบัขึน้ราคาแพก็เกจเพือ่
เพิม่ผลกาํไร ผา่นการพว่งบรกิารเสรมิและสทิธพิเิศษ แทนการลดราคาเชงิ
รุกเพือ่เพิม่รายไดผ้า่นการเพิม่สว่นแบ่งตลาดดงัทีเ่หน็ในปี 2021-22 การ
แขง่ขนัทีอ่่อนตวัลงนี้ยงัชว่ยลดตน้ทุนโฆษณาและสง่เสรมิการขายอกีดว้ย  

มีโอกาสของการ re-rate  
TRUE ซือ้ขายที ่EV/EBITDA 6.5 เท่าบนปี 2025F เทยีบกบั ADVANC ที ่
8.1 เท่า แม ้ ADVANC จะมสีถานะการเงนิและความสามารถการทาํกาํไร
ดกีวา่ แต่เราเชือ่วา่ TRUE โดดเด่นดา้นแนวโน้มการเตบิโตกาํไรทีส่งูกวา่
มาก และไดป้ระโยชน์จากการลดอตัราดอกเบีย้มากกวา่เนื่องจากมหีนี้สนิ 
สงู ราคาเป้าหมายของเราที ่ 13.5 เทยีบไดเ้ป็น 7 เท่า EV/EBITDA ในปี 
2025-26F สว่นราคาเป้าหมาย ADVANC ที ่300 บาท คดิเป็น 9/8 เท่า 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 169,074  212,557  217,777  221,689  

Net profit (12,681) (1,594) 12,628  22,778  

Consensus NP  1,174  10,015  14,991  

Diff frm cons (%)  na 26.1  51.9  

Norm profit (7,242) 8,406  17,628  22,778  

Prev. Norm profit  8,174  16,362  20,623  

Chg frm prev (%)  2.8  7.7  10.5  

Norm EPS (Bt) (0.2) 0.2  0.5  0.7  

Norm EPS grw (%) na  na  109.7  29.2  

Norm PE (x) na 47.3  22.5  17.4  

EV/EBITDA (x) 9.9  7.3  6.5  5.9  

P/BV (x) 4.6  4.7  4.1  3.5  

Div yield (%) 0.0  0.0  0.5  1.7  

ROE (%) na  9.9  19.6  21.7  

Net D/E (%) 385.0  365.1  284.4  215.9  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 10-Oct-24 (Bt) 11.50  

Market Cap  (US$ m) 11,832.9  

Listed Shares  (m shares) 34,552.1  

Free Float  (%) 31.5  

Avg Daily Turnover (US$ m) 23.0  

12M Price H/L (Bt)  11.30/5.05  

Sector  Telecom 

Major Shareholder  CP Group 30.3%, 

Telenor Asia 30.3% 

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

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

Value 
EBITDA excl. depre from right of use 88,025  93,381  96,376  98,715  101,064  103,423  105,794  108,177  110,572  112,981  115,403  — 
Free cash flow 31,386  43,320  43,710  48,306  51,665  57,016  54,363  61,068  63,699  61,991  67,514  1,043,414  
PV of free cash flow 29,032  37,057  34,579  35,334  34,949  35,668  30,514  31,556  30,309  27,160  27,238  420,953  
              
Risk-free rate (%) 3.0             
Market risk premium (%) 8.0             
Beta 1.0             
WACC (%) 8.1             
Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - 
add investments 

774,348  
   

  
   

 
  

Net debt (2024F) 308,820             
Minority interest 395             
Equity value 465,133             
              
# of shares 34,552             
Equity value/share (Bt) 13.50             

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 2: Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV — EV/EBITDA Div Yield 

Name BBG Code Country 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

             

China Mobile 941 HK HK 5.0  4.9  11.5  11.0  1.2  1.1  3.7  3.6  6.0  6.7  

China Unicom Hon 762 HK HK 8.5  7.7  10.5  9.7  0.6  0.6  1.6  1.5  5.7  6.7  

China Telecom Corp Ltd 728 HK HK 9.7  8.0  12.8  11.9  0.9  0.9  3.8  3.6  5.6  6.2  

             
Bharti Airtel BHARTI IN India 58.3  60.5  81.0  50.5  11.1  9.5  15.4  13.8  0.3  0.7  

Idea Cellular IDEA IN India na na na na na na 17.3  14.8  0.0  0.0  

Tata Communication TCOM IN India 17.1  31.6  49.1  37.3  27.7  20.3  15.2  13.5  0.9  0.9  

             
Indosat ISAT IJ Indonesia 19.8  23.0  15.2  12.4  2.4  2.2  5.0  4.6  3.0  3.9  

Telekomunikasi Indonesia TLKM IJ Indonesia 0.9  7.8  11.8  10.9  2.0  1.9  4.6  4.4  6.2  6.6  

             
Axiata Group Bhd AXIATA MK Malaysia na 35.4  30.4  22.4  1.0  1.0  5.7  5.5  4.2  4.4  

Maxis Bhd MAXIS MK Malaysia 40.9  6.7  20.6  19.3  5.0  4.7  9.1  9.0  4.5  4.7  

             
Singapore Telecom ST SP Singapore 173.9  20.5  23.9  19.9  2.0  2.1  16.0  15.6  3.9  5.1  

StarHub STH SP Singapore 14.6  13.8  12.8  11.2  0.0  0.0  6.5  6.2  6.2  6.8  

             
SK Telecom 017670 KS S. Korea 12.3  na na 9.6  na 1.0  3.8  3.8  6.4  6.6  

             
Taiwan Mobile 3045 TT Taiwan (3.5) 9.0  27.0  24.8  4.0  4.0  12.2  11.7  3.8  4.0  

             
Advanced Info Service * ADVANC TB Thailand 18.0  12.1  24.1  21.5  8.4  7.9  8.5  8.1  3.7  4.2  

Thaicom * THCOM TB Thailand 26.0  (48.8) 75.5  147.5  1.6  1.5  15.4  18.4  0.7  0.3  

True Corporation * TRUE TB Thailand na 109.7  47.3  22.5  4.7  4.1  7.3  6.5  0.0  0.5  

             
Average     28.7  20.1  30.2  27.6  4.8  3.9  8.9  8.5  3.6  4.0  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 
Based on 10 October 2024 closing prices  
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. ทร ู คอรป์อเรชัน่ (TRUE) เป็นบรษิทัโฮลดิง้ทีค่วบรวมผูใ้หบ้รกิาร
โทรคมนาคมชัน้นํา 2 รายในไทย (คอื TRUE และ DTAC) โดยมผีูถ้อืหุน้
ดัง้เดมิของทัง้สองบรษิทัคอื CP Group และ Telenor Asia คงเป็นผูถ้อืหุน้
ใหญ่ TRUE มสีว่นแบ่งตลาดสงูสดุในการใหบ้รกิารโทรศพัทเ์คลื่อนที ่ (54%) 
และอนัดบัสองในตลาดบรอดแบนดอ์นิเตอรเ์นต (37%) TRUE ใหบ้รกิาร
โทรคมนาคมครบวงจร ทัง้การโทรและดาตา้บนโทรศพัทม์อืถอื บรกิาร
อนิเทอรเ์น็ตบรอดแบนด ์ และใหบ้รกิารทวีแีละวดีโีอผา่นระบบ streaming 
และแบบสมคัรสมาชกิ TRUE กําลงัพยายามรุกเขา้สูก่ารใหบ้รกิารระบบ
digital และบรกิารทีเ่กีย่วขอ้งเป็นตลาดใหมส่าํหรบัการเตบิโต  

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผูใ้หบ้รกิารโทรคมนาคมครบวงจร โดยมสีว่นแบ่งการตลาดใหญ่ทีส่ดุใน

ตลาดบรกิารโทรศพัทม์อืถอื และเป็นอนัดบัสองในตลาดบรอดแบนด์
อนิเตอรเ์นต 

 เป็นบรษิทัยอ่ยของกลุ่ม CP ซึง่เป็นหน่ึงในกลุ่มบรษิทัทีม่ขีนาดใหญ่
ทีส่ดุในประเทศไทยและมฐีานธุรกจิทีแ่ขง็แกรง่ในระดบัภูมภิาค 

 ม ีChina Mobile และ Telenor Group ซึง่เป็นผูใ้หบ้รกิารโทรคมนาคม

รายใหญ่ระดบัโลก เป็นพนัธมติรทางธุรกจิ 

 
 
 
 

 

 บรษิทัฯ ดาํเนินงานโดใชอ้ตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนสงู และยงัสรา้งกระแส

เงนิสดอสิระไดน้้อย จงึมคีวามเสีย่งสงูต่อวกิฤตเิศรษฐกจิหรอืการเงนิ 

 คูแ่ขง่หลกัมคีวามสามารถในการทาํกําไรทีแ่ขง็แกรง่กวา่ และมสีถานะ

ทางการเงนิทีด่กีวา่มาก 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 ปรมิาณการใชด้าตา้สงูขึน้ จากจาํนวนอุปกรณ์ตอ้งเชื่อมต่ออนิเตอรเ์นต

ทีม่ากขึน้ ทัง้ในการใชง้านของกลุ่มผูบ้รโิภค ธุรกจิ และอุตสาหกรรม 

 ความตอ้งการการวเิคราะหข์อ้มลูทีเ่พิม่มากขึน้ ในขณะที ่ TRUE มี
ขอ้มลูดา้นพฤตกิรรมทีส่าํคญัของประชากรสว่นใหญ่ในประเทศ 

 การลงทุนในดาตา้เซนเตอรใ์นประเทศไทย 

 
 
 

 

 บรกิารโทรคมนาคมกําลงักลายเป็นสนิคา้โภคภณัฑ ์ ในขณะทีก่ารสรา้ง

มลูคา่จากความกา้วหน้าทางเทคโนโลยใีหม ่ ดจูะตกไปอยูก่บัเจา้ของ 

content และผูใ้หบ้รกิารแพลตฟอรม์ มากกวา่ผูใ้หบ้รกิารเครอืขา่ย 

 โทรคมนาคมยงัเป็นอุตสาหกรรมทีม่กีารควบคุมอยา่งเขม้งวดในไทย   

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การกลบัมาสงครามราคาและการแขง่ขนัทีรุ่นแรงกวา่คาด ทัง้ในตลาด

การใหบ้รกิารมอืถอืฯและอนิเตอรเ์นตบรอดแบนด ์ เป็นความเสีย่งทาง

ลบทีส่าํคญัต่อคาํแนะนําการลงทุนของเรา 

 ภาวะเศรษฐกจิทีช่ะลอหรอืการหยุดชะงกัในตลาดการเงนิ ซึง่อาจสง่ผล

ให ้ TRUE ไมส่ามารถรไีฟแนนซห์น้ีสนิไดอ้ยา่งราบรืน่ เป็นอกีความ

เสีย่งดา้นลบต่อแนวคดิการลงทุนของเรา 

 การรบัรูป้ระโยชน์จากการควบรวมกจิการทีช่า้กวา่หรอืน้อยกวา่คาด 

เป็นอกีความเสีย่งดา้นลบต่อคาดการณ์กําไรและมลูคา่พืน้ฐานของเรา 

 

 

Target price (Bt)             12.27              13.50  10% 

Norm profit 24F (Bt m) 6,834  8,406  23% 

Norm profit 25F (Bt m) 11,261  17,628  57% 

Consensus REC BUY: 14 HOLD: 4 SELL: 2 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เราเชื่อวา่คาดการณ์กําไรปี 2024-25F สงูกวา่ที ่ Bloomberg 

consensus คาดไว ้ 23/57% เน่ืองจากเรามคีวามมัน่ใจมากขึน้ใน
ศกัยภาพการลดตน้ทุนหลงัการควบรวมของ TRUE 

 ดงันัน้ ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ตลาด 10% 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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TRUE ESG & 
Sustainability 

Report 
True Corporation Pcl. 

Sector: Technology | ICT 
 
 

 

 

บมจ. ทร ูคอรป์อเรชัน่ (TRUE) ก่อตัง้ขึน้ในปี 2023 จากการควบรวมกิจการ
ระหว่างผู้ให้บริการโทรคมนาคมชัน้นํา 2 รายในไทย ได้แก่ True และ DTAC 
ปัจจบุนั TRUE ให้บริการทัง้โทรศพัทเ์คลื่อนท่ีและบรอดแบนดอิ์นเตอรเ์นต 
โดยมีความพยายามท่ีจะขยายธรุกิจให้ครอบคลุมบริการอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวข้อง
กบัเทคโนโลยี เราให้คะแนน ESG สาํหรบั TRUE ท่ี 2.8 เน่ืองจากมองว่ายงัมี
ทิศทางและนโยบายยงัไม่ชดัเจนนักในช่วงปีแรกหลงัการควบรวม เราเลือก
จะรอดผูลของการควบรวมกิจการท่ีมีต่อผู้ถือหุ้น ก่อนทาํการประเมิณ
ผลกระทบโดยรวมอีกครัง้ 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH
5

  2.8

1 2 3 4

 

  
 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

TRUE - - YES BB - - 95.00 42.0 5.0

DJSI MSCI Refinitiv Moody's CG RatingSET ESG SET ESG

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  TRUE มุง่มัน่ทีจ่ะปฏบิตัติามเป้าหมายดา้นสิง่แวดลอ้มของประเทศไทยในเรือ่งความเป็นกลางทางคารบ์อน
ภายในปี 2030 และการปล่อยกา๊ซคารบ์อนสทุธเิป็นศนูยภ์ายในปี 2050 นอกจากน้ี TRUE ยงัตัง้เป้าหมายใน
การลดขยะไฟฟ้าจากการดาํเนินงานทีส่ง่ไปยงัสถานทีฝ่งักลบใหเ้ป็นศนูยภ์ายในปี 2030 

 เน่ืองจากธุรกจิต่างๆ ของบรษิทัใชไ้ฟฟ้าในปรมิาณมาก TRUE จงึไดนํ้าระบบควบคุมเครอืขา่ยอตัโนมตัมิาใช้
เพือ่ลดการใชไ้ฟฟ้า และตดิตัง้แผงโซลารเ์ซลลท์ีส่ถานีฐานเพือ่เพิม่แหล่งพลงังานสเีขยีว 

 ปรมิาณการใชไ้ฟฟ้าจาํนวนมากยงัสง่ผลใหเ้กดิการปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจก scope-2 ในระดบัสงูอกีดว้ย TRUE 
จงึไดเ้ริม่จดัซือ้ Renewable Energy Credits (RECs) เพือ่ชดเชยการปล่อยก๊าซคารบ์อน  

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  โทรคมนาคมถอืเป็นธุรกจิทีม่อีทิธพิลเชงิบวกต่อแงมุ่มทางสงัคม เน่ืองจากทาํใหผู้ค้นเขา้ถงึโอกาสในการทาํงาน 
การศกึษา การดแูลสขุภาพ และความตอ้งการพืน้ฐานอื่นๆ มากขึน้เพือ่ปรบัปรุงคุณภาพชวีติของพวกเขา 
TRUE เองมพีนัธกจิในการสรา้งระบบนิเวศดา้นเทคโนโลยทีีแ่ขง็แกรง่ และความสามารถดา้นดจิทิลัเพือ่รองรบั
การเตบิโตทีย่ ัง่ยนืของสงัคม 

 TRUE มุง่มัน่ทีจ่ะปฏบิตัติามหลกัการชีแ้นะของสหประชาชาตวิา่ดว้ยสทิธมินุษยชน และใชเ้ป็นแนวทางสาํหรบั
พนัธมติรและซพัพลายเออร ์ ไมม่กีารจา้งงานผูท้ีย่งัไมบ่รรลุนิตภิาวะหรอืการเกณฑแ์รงงาน TRUE ยงัสง่เสรมิ
เสรภีาพในการพดูภายในองคก์ร 

 TRUE ถอืวา่ลกูคา้เป็นหุน้สว่นทีส่าํคญัทีส่ดุสาํหรบัธุรกจิ และใชเ้ครือ่งมอืทีห่ลากหลายเพือ่ตอบสนองความ
ตอ้งการ และสทิธขิองลกูคา้ บรษิทัฯ ไดป้รบัปรุงแนวทางการดาํเนินธุรกจิเพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัพระราชบญัญตัิ
คุม้ครองขอ้มลูสว่นบุคคลฉบบัใหมใ่นประเทศไทย (พ.ศ. 2562) 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คณะกรรมการของ TRUE มตีวัแทนจากผูถ้อืหุน้รายใหญ่จาํนวนมาก จงึมกีรรมการอสิระเพยีง 4 คนใน

คณะกรรมการ 11 คน (36%) โดยมคีณะกรรมการทีเ่ป็นผูห้ญงิ 3 คน (27%) 

 TRUE มนีโยบายใหซ้พัพลายเออรร์ะดบั Tier 1 ทุกรายไดร้บัการตรวจสอบผลดา้น ESG นอกจากน้ี network 
integration vendors จะตอ้งปฏบิตัติามมาตรฐานสากลสทุธเิป็นศนูย ์

 เราเชื่อวา่ TRUE ดาํเนินกลยุทธด์ว้ยใชส้ว่นของหน้ีทีส่งู ดงันัน้จงึมคีวามเสีย่งอยา่งมากหากเกดิภาวะเศรษฐกจิ
ตกตํ่าหรอืการหยดุชะงกัในตลาดตราสารหน้ี 

 TRUE มนีโยบายทีแ่ขง็แกรง่ในการตามความกา้วหน้าทางเทคโนโลย ี โดยมเีป้าหมายทีจ่ะเปลีย่นจากผู้
ใหบ้รกิารโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคมไปสูผู่ใ้หบ้รกิารเทคโนโลยโีทรคมนาคมชัน้นําของภูมภิาค 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Sources: Company data, Thanachart 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Sales 215,070 169,074 212,557 217,777 221,689
Cost of sales 154,079 123,829 151,570 150,504 149,879
  Gross profit 60,991 45,245 60,987 67,273 71,810
% gross margin 28.4% 26.8% 28.7% 30.9% 32.4%
Selling & administration expenses 42,587 32,908 33,050 31,863 31,380
  Operating profit 18,404 12,337 27,937 35,411 40,429
% operating margin 8.6% 7.3% 13.1% 16.3% 18.2%
Depreciation & amortization 0 61,617 69,021 68,619 68,476
  EBITDA 18,404 73,954 96,958 104,030 108,905
% EBITDA margin 8.6% 43.7% 45.6% 47.8% 49.1%
Non-operating income 3,136 1,480 957 980 998
Non-operating expenses (5,587) (1,211) 0 0 0
Interest expense (23,002) (20,526) (22,895) (19,692) (17,676)
  Pre-tax profit (7,049) (7,920) 5,999 16,699 23,751
Income tax 1,399 1,556 300 1,670 3,563
  After-tax profit (8,448) (9,476) 5,699 15,029 20,188
% net margin -3.9% -5.6% 2.7% 6.9% 9.1%
Shares in aff iliates' Earnings 2,426 2,179 2,740 2,687 2,708
Minority interests 109 56 (33) (88) (118)
Extraordinary items 0 (5,439) (10,000) (5,000) 0
NET PROFIT (5,914) (12,681) (1,594) 12,628 22,778
Normalized profit (5,914) (7,242) 8,406 17,628 22,778
EPS (Bt) (0.2) (0.4) (0.0) 0.4 0.7
Normalized EPS (Bt) (0.2) (0.2) 0.2 0.5 0.7

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 119,070 108,963 113,893 120,807 127,300
  Cash & cash equivalent 32,672 33,580 20,000 25,000 30,000
  Account receivables 59,422 51,794 69,882 71,598 72,884
  Inventories 2,324 2,281 2,492 2,474 2,464
  Others 24,653 21,309 21,520 21,735 21,952
Investments & loans 23,542 22,899 22,899 22,899 22,899
Net f ixed assets 235,444 222,628 219,328 216,768 214,705
Other assets 415,636 390,231 353,068 319,199 285,979
Total assets 793,692 744,722 709,188 679,673 650,882

LIABILITIES:
Current liabilities: 234,419 203,131 214,174 206,336 201,530
  Account payables 116,582 101,387 124,578 123,702 123,188
  Bank overdraft & ST loans 22,174 14,589 6,576 2,990 2,780
  Current LT debt 70,831 65,132 64,449 62,158 60,546
  Others current liabilities 24,832 22,023 18,571 17,486 15,016
Total LT debt 261,913 285,501 257,795 233,833 214,662
Others LT liabilities 198,418 169,949 152,640 143,155 119,809
Total liabilities 694,750 658,581 624,608 583,325 536,001
Minority interest 425 361 395 483 601
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 138,208 138,208 138,208 138,208 138,208
Share premium 145,127 145,076 145,076 145,076 145,076
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (2,194) (2,390) (2,390) (2,390) (2,390)
Retained earnings (182,624) (195,115) (196,709) (185,029) (166,614)
Shareholders' equity 98,517 85,779 84,185 95,865 114,280
Liabilities & equity 793,692 744,722 709,188 679,673 650,882  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Strong earnings surge 
from large room for post-
merger cost cuts 

Improving gearing trend 
as free cash flow has 
turned positive 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax (7,049) (7,920) 5,999 16,699 23,751
Tax paid (165) (3,705) (296) (1,666) (3,559)
Depreciation & amortization 0 61,617 69,021 68,619 68,476
Chg In w orking capital (4,918) (7,524) 4,892 (2,574) (1,789)
Chg In other CA & CL / minorities (17,371) 4,856 (929) 1,383 16
Cash flow from operations (29,503) 47,325 78,687 82,460 86,895

Capex (235,444) (15,666) (30,000) (30,000) (30,000)
Right of use (114,549) 100 (1,000) (2,000) (3,000)
ST loans & investments 0 0 2 0 0
LT loans & investments 2,320 643 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 31,908 (43,887) (24,867) (14,675) (23,538)
Cash flow from investments (315,764) (58,810) (55,865) (46,675) (56,538)
Debt f inancing 38,266 12,451 (36,402) (29,839) (20,993)
Capital increase 51 (51) 0 0 0
Dividends paid 0 0 0 (947) (4,364)
Warrants & other surplus (6,608) (6) 0 0 0
Cash flow from financing 31,708 12,393 (36,402) (30,786) (25,357)

Free cash flow (264,947) 31,659 48,687 52,460 56,895

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) na na 47.3 22.5 17.4
Normalized PE - at target price (x) na na 55.5 26.5 20.5
PE (x) na na na 31.5 17.4
PE - at target price (x) na na na 36.9 20.5
EV/EBITDA (x) 39.1 9.9 7.3 6.5 5.9
EV/EBITDA - at target price (x) 42.9 10.8 8.0 7.1 6.6
P/BV (x) 4.0 4.6 4.7 4.1 3.5
P/BV - at target price (x) 4.7 5.4 5.5 4.9 4.1
P/CFO (x) (13.5) 8.4 5.0 4.8 4.6
Price/sales (x) 1.8 2.4 1.9 1.8 1.8
Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.5 1.7
FCF Yield (%) (66.7) 8.0 12.3 13.2 14.3

(Bt)
Normalized EPS (0.2) (0.2) 0.2 0.5 0.7
EPS (0.2) (0.4) (0.0) 0.4 0.7
DPS 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2
BV/share 2.9            2.5            2.4            2.8            3.3            
CFO/share (0.9)           1.4            2.3            2.4            2.5            
FCF/share (7.7)           0.9            1.4            1.5            1.6            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

FCF strongly improves 
from both higher EBITDA 
and lower capex trends 

We see the potential for 
its valuation gap with 
peers to narrow 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) (4.0) (21.4) 25.7 2.5 1.8
Net profit  (%) na na na na 80.4
EPS  (%) na na na na 80.4
Normalized profit  (%) na na na 109.7 29.2
Normalized EPS  (%) na na na 109.7 29.2
Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 0.0 15.0 30.0

Operating performance
Gross margin (%) 28.4 26.8 28.7 30.9 32.4
Operating margin (%) 8.6 7.3 13.1 16.3 18.2
EBITDA margin (%) 8.6 43.7 45.6 47.8 49.1
Net margin (%) (3.9) (5.6) 2.7 6.9 9.1
D/E (incl. minor) (x) 3.6 4.2 3.9 3.1 2.4
Net D/E (incl. minor) (x) 3.3 3.9 3.7 2.8 2.2
Interest coverage - EBIT (x) 0.8 0.6 1.2 1.8 2.3
Interest coverage - EBITDA (x) 0.8 3.6 4.2 5.3 6.2
ROA - using norm profit (%) na na 1.2 2.5 3.4
ROE - using norm profit (%) na na 9.9 19.6 21.7

DuPont
ROE - using after tax profit (%) na na 6.7 16.7 19.2
  - asset turnover (x) 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3
  - operating margin (%) na na 13.6 16.7 18.7
  - leverage (x) 6.1 8.3 8.6 7.7 6.3
  - interest burden (%) (44.2) (62.8) 20.8 45.9 57.3
  - tax burden (%) na na 95.0 90.0 85.0
WACC (%) 7.7 7.7 7.7 8.1 8.1
ROIC (%) 4.6 2.9 6.4 8.1 9.3
  NOPAT (Bt m) 18,404 12,337 26,541 31,870 34,365
  invested capital (Bt m) 420,764 417,421 393,005 369,847 362,268

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Rising profitability trend 
from gradual synergy 
benefit recognition 
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ESG Information - Third Party Terms 
 
www.Settrade.com 
SETTRADE:  You acknowledge that the use of data, information or service displayed and/or contained in this website may require third party’s data, content or software 
which is subject to the terms of third party provider. By accessing and/or using of such certain data, you acknowledge and agree to comply with and be bound by the 
applicable third party terms specified below. 
 
ESG Scores by Third Party data from www.SETTRADE.com 
1. MSCI (CCC- AAA) 
2. ESG Book (0-100) 
3. Refinitiv (0-100) 
4. S&P Global (0-100) 
5. Moody's ESG Solutions (0-100) 
6. SET ESG Rating (BBB-AAA) 
 
SETESG Index (SETESG) 
The SETESG Index reflects the price movement of stock of companies that have sustainable business practices which consider environmental, social and governance (ESG) aspect. 
 
SET Index, SET50 Index, SET100 Index and all indices calculated by the Stock Exchange of Thailand ( "SET" ) (collectively called "SET Index Series" ) are the registered 
trademarks/service marks solely owned by, and proprietary to SET. Any unauthorized use of SET Index Series is strictly prohibited. All information provided is for information purposes 
only and no warranty is made as to its fitness for purpose, satisfactory quality or otherwise. Every effort has been made to ensure that all information given is accurate, but no 
responsibility or liability (including in negligence) can be accepted by SET for errors or omissions or for any losses arising from the use of this information. 
 
SET ESG Index (SET ESG) 
Currently, long-term investment guidelines abroad are beginning to focus on investing in companies that have sustainable business practices. which considers environmental, social and 
governance factors (Environmental, Social and Governance or ESG) of the company in making investment decisions along with analyzing the company's financial data. 
 
Stock Exchange Has prepared the results of evaluating sustainable stocks which are stocks of listed companies (SETESG Rating) as an alternative for investors who want to invest in 
stocks of listed companies that are outstanding in ESG, including to support listed companies with operations. sustainable business Taking into account all stakeholders in both social and 
environmental aspects. There is a management process to create sustainability for the organization, such as risk management. Supply chain management and innovation development. 
Therefore, the SETESG index was created to be an index that reflects the price movement of a group of securities. of companies with sustainable business operations that meet the 
required size and liquidity criteria 
 
ESG Book's Disclaimer  
Arabesque S-Ray GmbH, also trading as "ESG Book", is a limited liability company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organised under the 
laws of Germany with registered number HRB 113087 in the commercial register of the local court with its seat and business address at Zeppelinallee 15, 60325 Frankfurt am Main, 
Germany (hereinafter "ESG Book"). ESG Book, with its UK branch and local subsidiaries, is a provider of sustainability data and advisory services and operates the sustainability data 
platform ESG Book. ESG Book does not offer any regulated financial services nor products. This document is provided on a confidential basis by ESG Book and is for information 
purposes only; accordingly, it is not a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in any trading activities nor should it be construed as a recommendation or 
advice on the merits of investing in any financial product. THIRD PARTY INFORMATION. Certain information contained in this document has been obtained from sources outside ESG 
Book. While such information is believed to be reliable for the purposes used herein, no representations are made as to the accuracy or completeness thereof and neither ESG Book nor 
its affiliates take any responsibility for such information. To the extent this document contains any links to third party websites, such links are provided as a convenience and for 
informational purposes only; they do not constitute an endorsement or an approval by ESG Book of any of the products, services or opinions of the corporations or organization or 
individual operating such third party websites. ESG Book bears no responsibility for the accuracy, legality or content of the external site or for that of subsequent links. RELIANCE – ESG 
Book makes no representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information contained herein, and accepts no liability for any loss, of whatever 
kind, howsoever arising, in relation thereto, and nothing contained herein should be relied upon. CONFIDENTIALITY. This document contains highly confidential information regarding 
ESG Book’s strategy and organization. Your acceptance of this document constitutes your agreement to keep confidential all the information contained in this document, as well as any 
information derived by you from the information contained in this document and not disclose any such information to any other person. This document may not be copied, reproduced, in 
any way used or disclosed or transmitted, in whole or in part, to any other person. 
 

MSCI ESG Research LLC 
"Certain information @2021 MSCI ESG Research LLC. Reproduced by permission" 
"Although [User ENTITY NAME's] information providers, including without limitation, MSCI ESG Research LLC and its affiliates (the "ESG Parties"), obtain information (the "Information") 
from sources they consider reliable, none of the ESG Parties warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness, of any data herein and expressly disclaim all express 
or implied warranties, including those of merchantability and fitness for a particular purpose. The Information may only be used for your internal use, may not be reproduced or 
redisseminated in any form and may not be used as a basis for, or a component of, any financial instruments or products or indices. Further, non of the Information can in and of itself be 
used to determine which securities to buy or sell or when to buy or sell them. None of the ESG Parties shall have any liability for any errors or omissions in connection with any data 
herein, or any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages." 
 

Score range Description 
CCC - B LAGGARD: A company lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

BB - BBB - A AVERAGE : A company with a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry peers 
AA - AAA LEADER: A company leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 

The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) are a family of best-in-class benchmarks for investors who have recognized that sustainable business practices are critical to generating 
long-term shareholder value and who wish to reflect their sustainability convictions in their investment portfolios. The family was launched in 1999 as the first global sustainability 
benchmark and tracks the stock performance of the world's leading companies in terms of economic, environmental and social criteria. Created jointly by S&P Dow Jones Indices and 
SAM, the DJSI combine the experience of an established index provider with the expertise of a specialist in Sustainable Investing to select the most sustainable companies from across 
61 industries.  The indices serve as benchmarks for investors who integrate sustainability considerations into their portfolios, and provide an effective engagement platform for investors 
who wish to encourage companies to improve their corporate sustainability practices. 
 

S&P Global Market Intelligence 
Copyright © 2021, S&P Global Market Intelligence (and its affiliates as applicable). Reproduction of any information, opinions, views, data or material, including ratings (“Content”) in any 
form is prohibited except with the prior written permission of the relevant party. Such party, its affiliates and suppliers (“Content Providers”) do not guarantee the accuracy, adequacy, 
completeness, timeliness or availability of any Content and are not responsible for any errors or omissions (negligent or otherwise), regardless of the cause, or for the results obtained 
from the use of such Content. In no event shall Content Providers be liable for any damages, costs, expenses, legal fees, or losses (including lost income or lost profit and opportunity 
costs) in connection with any use of the Content. A reference to a particular investment or security, a rating or any observation concerning an investment that is part of the Content is not 
a recommendation to buy, sell or hold such investment or security, does not address the suitability of an investment or security and should not be relied on as investment advice. Credit 
ratings are statements of opinions and are not statements of fact. 
ESG risk combines the concepts of management and exposure to arrive at an absolute assessment of ESG risk. We identify five categories of ESG risk severity that could impact a 
company’s enterprise value 
 
Moody's ESG Solutions 
© 2022 Moody’s Corporation, Moody’s Investors Service, Inc., Moody’s Analytics, Inc. and/or their licensors and affiliates (collectively, “MOODY’S”). All rights reserved. 
CREDIT RATINGS ISSUED BY MOODY'S CREDIT RATINGS AFFILIATES ARE THEIR CURRENT OPINIONS OF THE RELATIVE FUTURE CREDIT RISK OF ENTITIES, CREDIT 
COMMITMENTS, OR DEBT OR DEBT-LIKE SECURITIES, AND MATERIALS, PRODUCTS, SERVICES AND INFORMATION PUBLISHED BY MOODY’S (COLLECTIVELY, 
“PUBLICATIONS”) MAY INCLUDE SUCH CURRENT OPINIONS. MOODY’S DEFINES CREDIT RISK AS THE RISK THAT AN ENTITY MAY NOT MEET ITS CONTRACTUAL 
FINANCIAL OBLIGATIONS AS THEY COME DUE AND ANY ESTIMATED FINANCIAL LOSS IN THE EVENT OF DEFAULT OR IMPAIRMENT. SEE APPLICABLE MOODY’S RATING 
SYMBOLS AND DEFINITIONS PUBLICATION FOR INFORMATION ON THE TYPES OF CONTRACTUAL FINANCIAL OBLIGATIONS ADDRESSED BY MOODY’S CREDIT 
RATINGS. CREDIT RATINGS DO NOT ADDRESS ANY OTHER RISK, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO: LIQUIDITY RISK, MARKET VALUE RISK, OR PRICE VOLATILITY. 
CREDIT RATINGS, NON-CREDIT ASSESSMENTS (“ASSESSMENTS”), AND OTHER OPINIONS INCLUDED IN MOODY’S PUBLICATIONS ARE NOT STATEMENTS OF CURRENT 
OR HISTORICAL FACT. MOODY’S PUBLICATIONS MAY ALSO INCLUDE QUANTITATIVE MODEL-BASED ESTIMATES OF CREDIT RISK AND RELATED OPINIONS OR 
COMMENTARY PUBLISHED BY MOODY’S ANALYTICS, INC. AND/OR ITS AFFILIATES. MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS 
DO NOT CONSTITUTE OR PROVIDE INVESTMENT OR FINANCIAL ADVICE, AND MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS ARE 
NOT AND DO NOT PROVIDE RECOMMENDATIONS TO PURCHASE, SELL, OR HOLD PARTICULAR SECURITIES. MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER 
OPINIONS AND PUBLICATIONS DO NOT COMMENT ON THE SUITABILITY OF AN INVESTMENT FOR ANY PARTICULAR INVESTOR. MOODY’S ISSUES ITS CREDIT RATINGS, 
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ASSESSMENTS AND OTHER OPINIONS AND PUBLISHES ITS PUBLICATIONS WITH THE EXPECTATION AND UNDERSTANDING THAT EACH INVESTOR WILL, WITH DUE 
CARE, MAKE ITS OWN STUDY AND EVALUATION OF EACH SECURITY THAT IS UNDER CONSIDERATION FOR PURCHASE, HOLDING, OR SALE.  
MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS, AND PUBLICATIONS ARE NOT INTENDED FOR USE BY RETAIL INVESTORS AND IT WOULD BE RECKLESS 
AND INAPPROPRIATE FOR RETAIL INVESTORS TO USE MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS OR PUBLICATIONS WHEN MAKING AN 
INVESTMENT DECISION. IF IN DOUBT YOU SHOULD CONTACT YOUR FINANCIAL OR OTHER PROFESSIONAL ADVISER. 
 
ALL INFORMATION CONTAINED HEREIN IS PROTECTED BY LAW, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO, COPYRIGHT LAW, AND NONE OF SUCH INFORMATION MAY BE 
COPIED OR OTHERWISE REPRODUCED, REPACKAGED, FURTHER TRANSMITTED, TRANSFERRED, DISSEMINATED, REDISTRIBUTED OR RESOLD, OR STORED FOR 
SUBSEQUENT USE FOR ANY SUCH PURPOSE, IN WHOLE OR IN PART, IN ANY FORM OR MANNER OR BY ANY MEANS WHATSOEVER, BY ANY PERSON WITHOUT 
MOODY’S PRIOR WRITTEN CONSENT.   
MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS ARE NOT INTENDED FOR USE BY ANY PERSON AS A BENCHMARK AS THAT TERM IS 
DEFINED FOR REGULATORY PURPOSES AND MUST NOT BE USED IN ANY WAY THAT COULD RESULT IN THEM BEING CONSIDERED A BENCHMARK. 
All information contained herein is obtained by MOODY’S from sources believed by it to be accurate and reliable. Because of the possibility of human or mechanical error as well as other 
factors, however, all information contained herein is provided “AS IS” without warranty of any kind. MOODY'S adopts all necessary measures so that the information it uses in assigning a 
credit rating is of sufficient quality and from sources MOODY'S considers to be reliable including, when appropriate, independent third-party sources. However, MOODY’S is not an 
auditor and cannot in every instance independently verify or validate information received in the rating process or in preparing its Publications.  
To the extent permitted by law, MOODY’S and its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors and suppliers disclaim liability to any person or entity for any indirect, 
special, consequential, or incidental losses or damages whatsoever arising from or in connection with the information contained herein or the use of or inability to use any such 
information, even if MOODY’S or any of its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors or suppliers is advised in advance of the possibility of such losses or 
damages, including but not limited to: (a) any loss of present or prospective profits or (b) any loss or damage arising where the relevant financial instrument is not the subject of a 
particular credit rating assigned by MOODY’S. 
To the extent permitted by law, MOODY’S and its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors and suppliers disclaim liability for any direct or compensatory losses or 
damages caused to any person or entity, including but not limited to by any negligence (but excluding fraud, willful misconduct or any other type of liability that, for the avoidance of doubt, 
by law cannot be excluded) on the part of, or any contingency within or beyond the control of, MOODY’S or any of its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors or 
suppliers, arising from or in connection with the information contained herein or the use of or inability to use any such information. 
NO WARRANTY, EXPRESS OR IMPLIED, AS TO THE ACCURACY, TIMELINESS, COMPLETENESS, MERCHANTABILITY OR FITNESS FOR ANY PARTICULAR PURPOSE OF 
ANY CREDIT RATING, ASSESSMENT, OTHER OPINION OR INFORMATION IS GIVEN OR MADE BY MOODY’S IN ANY FORM OR MANNER WHATSOEVER. 
Moody’s Investors Service, Inc., a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody’s Corporation (“MCO”), hereby discloses that most issuers of debt securities (including corporate 
and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred stock rated by Moody’s Investors Service, Inc. have, prior to assignment of any credit rating, agreed to pay 
to Moody’s Investors Service, Inc. for credit ratings opinions and services rendered by it fees ranging from $1,000 to approximately $5,000,000. MCO and Moody’s Investors Service also 
maintain policies and procedures to address the independence of Moody’s Investors Service credit ratings and credit rating processes. Information regarding certain affiliations that may 
exist between directors of MCO and rated entities, and between entities who hold credit ratings from Moody’s Investors Service and have also publicly reported to the SEC an ownership 
interest in MCO of more than 5%, is posted annually at www.moodys.com under the heading “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy.”  
Additional terms for Australia only: Any publication into Australia of this document is pursuant to the Australian Financial Services License of MOODY’S affiliate, Moody’s Investors Service 
Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 and/or Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (as applicable). This document is intended to be provided 
only to “wholesale clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. By continuing to access this document from within Australia, you represent to MOODY’S that 
you are, or are accessing the document as a representative of, a “wholesale client” and that neither you nor the entity you represent will directly or indirectly disseminate this document or 
its contents to “retail clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. MOODY’S credit rating is an opinion as to the creditworthiness of a debt obligation of the 
issuer, not on the equity securities of the issuer or any form of security that is available to retail investors. 
Additional terms for Japan only: Moody's Japan K.K. (“MJKK”) is a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody's Group Japan G.K., which is wholly-owned by Moody’s 
Overseas Holdings Inc., a wholly-owned subsidiary of MCO. Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ”) is a wholly-owned credit rating agency subsidiary of MJKK. MSFJ is not a Nationally 
Recognized Statistical Rating Organization (“NRSRO”). Therefore, credit ratings assigned by MSFJ are Non-NRSRO Credit Ratings. Non-NRSRO Credit Ratings are assigned by an 
entity that is not a NRSRO and, consequently, the rated obligation will not qualify for certain types of treatment under U.S. laws. MJKK and MSFJ are credit rating agencies registered with 
the Japan Financial Services Agency and their registration numbers are FSA Commissioner (Ratings) No. 2 and 3 respectively. 
Additional terms for Hong Kong only: Any Second Party Opinion or other opinion that falls within the definition of “advising on securities” under the Hong Kong Securities and Futures 
Ordinance (“SFO”) is issued by Vigeo Eiris Hong Kong Limited, a company licensed by the Hong Kong Securities and Futures Commission to carry out the regulated activity of advising 
on securities in Hong Kong. This Second Party Opinion or other opinion that falls within the definition of “advising on securities” under the SFO is intended for distribution only to 
“professional investors” as defined in the SFO and the Hong Kong Securities and Futures (Professional Investors) Rules. This Second Party Opinion or other opinion must not be 
distributed to or used by persons who are not professional investors. 
MJKK or MSFJ (as applicable) hereby disclose that most issuers of debt securities (including corporate and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred 
stock rated by MJKK or MSFJ (as applicable) have, prior to assignment of any credit rating, agreed to pay to MJKK or MSFJ (as applicable) for credit ratings opinions and services 
rendered by it fees ranging from JPY125,000 to approximately JPY550,000,000. 
MJKK and MSFJ also maintain policies and procedures to address Japanese regulatory requirements. 
 

Refinitiv ESG 
These Terms of Use govern your access or use of the ESG information and materials on the Refinitiv website and any AI powered voice assistance software ("Refinitiv ESG Information"). 
2020© Refinitiv. All rights reserved. Refinitiv ESG Information is proprietary to Refinitiv Limited and/or its affiliates ("Refinitiv"). 
The Refinitiv ESG Information is for general informational and non-commercial purposes only. Reproduction, redistribution or any other form of copying or transmission of the Refinitiv 
ESG Information is prohibited without Refinitiv’s prior written consent. 
All warranties, conditions and other terms implied by statute or common law including, without limitation, warranties or other terms as to suitability, merchantability, satisfactory quality and 
fitness for a particular purpose, are excluded to the maximum extent permitted by applicable laws.   The Refinitiv ESG Information is provided "as is" and Refinitiv makes no express or 
implied warranties, representations or guarantees concerning the accuracy, completeness or currency of the information in this service or the underlying Third Party Sources (as defined 
below). You assume sole responsibility and entire risk as to the suitability and results obtained from your use of the Refinitiv ESG Information. 
The Refinitiv ESG Information does not amount to financial, legal or other professional advice, nor does it constitute: (a) an offer to purchase shares in the funds referred to; or (b) a 
recommendation relating to the sale and purchase of instruments; or (c) a recommendation to take any particular legal, compliance and/or risk management decision. Investors should 
remember that past performance is not a guarantee of future results. 
The Refinitiv ESG Information will not be used to construct or calculate and index or a benchmark, used to create any derivative works or used for commercial purposes.  Refinitiv’s 
disclaimer in respect of Benchmark Regulations applies to the Refinitiv ESG Information.   
No responsibility or liability is accepted by Refinitiv its affiliates, officers, employees or agents (whether for negligence or otherwise) in respect of the Refinitiv ESG Information, or for any 
inaccuracies, omissions, mistakes, delays or errors in the computation and compilation of the Refinitiv ESG Information (and Refinitiv shall not be obliged to advise any person of any 
error therein).  For the avoidance of doubt, in no event will Refinitiv have any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) 
relating to any use of the Refinitiv ESG Information. 
You agree to indemnify, defend and hold harmless Refinitiv from and against any claims, losses, damages, liabilities, costs and expenses, including, without limitation, reasonable legal 
and experts' fees and costs, as incurred, arising in any manner out of your use of, or inability to use, any Information contained on the Refinitiv web site or obtained via any AI powered 
voice assistance software. 
You represent to us that you are lawfully able to enter into these Terms of Use. If you are accepting these Terms of Use  for and on behalf of an entity such as the company you work for, 
you represent to us that you have legal authority to bind that entity.  
By accepting these Terms of Use you are also expressly agreeing to the following Refinitiv’s website Terms of Use. 
Refinitiv ESG scores are derived from third party publicly available sources (“Third Party Sources”) and are formulated on the basis of Refinitiv own transparent and objectively applied 
methodology. Refinitiv’s ESG Information methodology can be accessed here. 
 

Score range Description 

0 to 25 First Quartile Scores within this range indicates poor relative ESG performance and insufficient degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

> 25 to 50 Second Quartile Scores within this range indicates satisfactory relative ESG performance and moderate degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 
> 50 to 75 Third Quartile Scores within this range indicates good relative ESG performance and above average degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

> 75 to 100 Fourth Quartile Score within this range indicates excellent relative ESG performance and high degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

 
CG Report : by Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), Established in December 1999, the 
Thai IOD is a membership organization that strives to promote professionalism in directorship. The 
Thai IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety of 
seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues and 
practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed 
companies to small private firms. 

 
 

 



  

 
 

 

 

 

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  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.96% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart 
SPV1 Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 

หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) 
(TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.35 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมี
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: 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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมี
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (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)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia 
Total Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุน
ควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั ศรสีวสัดิ ์คอรป์อเรชัน่ จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่4/2567 ชุด
ที ่ 1-3 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่7/2567 ชุดที ่
1-3 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2569-71  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 
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