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

 
 

BUY  TP:  Bt 7.50   

Initiation  Upside : 21.0% 7 FEBRUARY 2024 
 

Jasmine Broadband Int. (JASIF TB) 

 

 

NUTTAPOP PRASITSUKSANT 
662 – 483 8296 

nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

 

ผลตอบแทนสงูขึน้บนความเส่ียงลดลง 
 

เรากลบัมาทาํบทวิเคราะห ์ JASIF อีกครัง้หลงัการแก้ไขสญัญาเสรจ็ส้ิน 
โดยเราแนะนํา “ซ้ือ” บนอตัราตอบแทนปันผลสงูท่ี 12% และอตัราตอบ
แทน IRR สาํหรบัการถือครองจนครบอายท่ีุ 8% ในขณะท่ีความเส่ียงด้าน
คู่สญัญาลดลงหลงั ADVANC กลายเป็นผูเ้ช่าหลกัรายใหม ่ เราประเมิน
มูลค่า JASIF ได้ท่ี 7.5 บาท/หน่วย  

 

แนะนํา “ซ้ือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของรายงานกลุ่มโทรคมนาคม – “คลื่นลมสงบ” 
วนัที ่7 กุมภาพนัธ ์2024 เรากลบัมาทาํบทวเิคราะห ์JASIF อกีครัง้ และให้
คาํแนะนํา “ซือ้” จาก 1) JASIF ใหอ้ตัราตอบแทนปนัผลสงูที ่ 12% ในปี 
2024-26F เทยีบเป็น IRR หากถอืครองเป็นระยะเวลา 15 ปีจนสิน้สดุ
สญัญาเชา่ในปี 2038F ที ่8% 2) ความเสีย่งจากคูส่ญัญาลดลงหลงั บมจ. 
แอดวานซ ์ อนิโฟร ์ เซอรว์สิ (ADVANC, “ซือ้”) กลายเป็นผูเ้ชา่หลกัของ 
JASIF และการแกไ้ขสญัญาเชา่เสรจ็สิน้ไปแลว้ ปจัจุบนั ADVANC มี
สดัสว่นถอืครอง JASIF 19% โดยมบีรษิทัแม ่ - บมจ. กลัฟ์ เอน็เนอรจ์ ีดี
เวลลอปเมนท ์(GULF, “ซือ้”) ถอืครองอยูอ่กี 5% 3) เราคาดอตัราดอกเบีย้
ทีถ่งึจุดสงูสดุจะสรา้งแนวโน้มเชงิบวกต่อกองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน เรา
ประเมนิมลูคา่ JASIF ดว้ยวธิ ีDDM (ปีฐาน 2024F) ไดท้ี ่7.5 บาท/หน่วย 

อยู่ใต้เง่ือนไขในสญัญาใหม่แล้ว  
JASIF เป็นทรสัตเ์พือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์(REIT) ของผูใ้หบ้รกิาร 
บรอดแบนดอ์นิเตอรเ์นต ทรปิเปิลทบีรอดแบนด ์ (TTTBB) ซึง่ถูกควบรวม
กจิการโดย ADVANC ไปเมือ่เดอืนพฤศจกิายน 2023 โดยสนิทรพัยห์ลกั
ของ JASIF คอืระบบเคเบลิใยแกว้นําแสงทีใ่ห ้ TTTBB เชา่ภายใตส้ญัญา
แบบขายและเชา่กลบั โดยสญัญาเชา่ถูกแกไ้ขก่อนการควบรวมกจิการ  คอื
อตัราคา่เชา่ถูกปรบัลดลง แต่อายสุญัญาไดข้ยายออกไปถงึปี 2038 (จากปี 
2031) เงือ่นไขของการปรบัราคาคา่เชา่สนิทรพัยป์ระจาํปีตามอตัราเงนิเฟ้อ 
บนปรมิาณการเชา่คงทีย่งัคงอยูถ่งึปี 2031 ก่อนการปรบัฐานราคาคา่เชา่
อกีครัง้ในปี 2032 ซึง่เราคาดราคาจะลดลง 18% และจะมกีารปรบัขึน้ราคา
เชา่ตามอตัราเงนิเฟ้อต่อเนื่องไปอกีครัง้สิน้สดุสญัญาในปี 2038 

ความเส่ียงในการลงทุนลดลง  
เรามองความเสีย่งต่อการลงทุนใน JASIF ลดลง ในดา้นการดาํเนินงานเรา
มองวา่ความสามารถการสรา้งกระแสเงนิสดของ JASIF มคีวามมัน่คงสงู 
ดว้ยสญัญาเชา่ระยะยาว บนความเสีย่งดา้นคูส่ญัญาทีล่ดลงอยา่งมากหลงั
การเขา้ซือ้กจิการโดย ADVANC สว่นดา้นการเงนิ หลงัความเสีย่งดา้น
คูส่ญัญาทีล่ดลง ภาระหนี้ของ JASIF ผอ่นคลายลงมาก หลงัไดร้บัอนุมตัิ
ตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง และระยะเวลาชาํระคนืหนี้ทีย่าวขึน้จากธนาคาร
ในประเทศ เราคาดวา่ตน้ทุนทางการเงนิเฉลีย่ของ JASIF จะลดลงเหลอื 
5.0% ในปี 2025F เทยีบกบัก่อนควบรวมกจิการที ่5.5% แมอ้ตัราดอกเบีย้
จะมกีารปรบัตวัขึน้ในชว่งหลายปีทีผ่า่นมากต็าม 

น่าจะไม่มีการขายสินทรพัยเ์ข้ามาอีก   
เราคาดวา่ ADVANC จะไมม่แีผนอดัฉีดสนิทรพัยเ์ขา้มาเพิม่ ทาํให ้JASIF 
มคีวามเสีย่งดา้นการเพิม่ทุนทีต่ํ่า 1) ADVANC มคีวามสามารถในการกูย้มื
ทีอ่ตัราทีต่ํ่ากวา่อตัราผลตอบแทนของ JASIF ในปจัจุบนัอยูม่าก 2) เราไม่
คาดวา่ ADVANC จะมกีารลงทุนใหญ่จนตอ้งการเงนิทุนจาํนวนมากใน
ระยะสัน้นี้ เราประเมนิมลูคา่ JASIF บนกระแสเงนิสดจากสญัญาเชา่ และ
มลูคา่ของสนิทรพัยใ์ยแกว้นําแสงหลงัสญัญาหมดอายุ บนสมมตฐิานวา่ไม่
มกีารเพิม่ทรพัยส์นิเขา้มาใน JASIF เพิม่เตมิ 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 9,437  7,553  7,704  7,781  

Net profit (11,139) 6,224  6,461  6,592  

Consensus NP  6,878  6,798  na 

Diff frm cons (%)  (9.5) (5.0) na 

Norm profit 7,961  6,224  6,461  6,592  

Norm EPS (Bt) 1.0  0.8  0.8  0.8  

Norm EPS grw (%) (10.0) (21.8) 3.8  2.0  

Norm PE (x) 6.2  8.0  7.7  7.5  

EV/EBITDA (x) 6.6  8.0  7.7  7.5  

P/NAV (x) 0.7  0.7  0.7  0.7  

Cash div yield (%)* 12.6  11.5  11.8  11.9  

Effective yield (%)** 7.4  11.5  11.8  11.9  

ROE (%) 10.5  9.2  9.4  9.5  

Net D/E (%) 11.9  9.5  8.4  7.3  
 

 

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

Price as of  6-Feb-24 (Bt) 6.20  

Market Cap  (US$ m) 1,390.4  

Listed Shares  (m shares) 8,000.0  

Free Float  (%) 79.4  

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.0  

12M Price H/L (Bt)  8.25/5.75  

Sector  Telecom 

Major Shareholder  JAS 19% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: 12-month DDM-based Valuation Using A Base Year Of 2024F 

(Bt m)  2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035-48F 

Dividend of common stock  5,212  5,834  5,904  5,949  6,004  6,118  6,251  6,384  5,522  5,241  5,341  71,244  

Dividend payment  5,212 5,834 5,904 5,949 6,004 6,118 6,251 6,384 5,522 5,241 5,341 71,244 

               

Cost of equity (%) 6.4             

Terminal growth (%) 0.0             

               

PV of dividend  5,212 5,067 4,779 4,488 4,124 3,898 3,694 3,500 2,808 2,472 2,221 17,559 

               

Equity value (m) 59,821             

No. of units (m) 8,000             

Equity value / unit (Bt) 7.5             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:      Our DDM calculation continues into 2048F, when we assume JASIF’s asset life to expire thus 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 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
             

Link REIT/The 823 HK Hong Kong (60.1) (9.4) 13.9  15.4  0.5  0.5  17.9  16.3  7.1  6.6  

Yuexiu Real Estate  405 HK Hong Kong 47.2  2.7  12.1  11.8  0.3  0.3  14.6  14.1  9.2  9.3  

Fortune Real Estate  778 HK Hong Kong (195.0) (14.9) 9.1  10.7  0.3  0.3  18.4  18.2  10.3  9.8  

                       
CapitaLand Mall Trust CT SP Singapore na (4.7) na na na na na na na na 

Frasers Centrepoint Trust FCT SP Singapore (9.8) (3.6) 20.3  21.0  1.0  1.0  25.8  25.3  5.3  5.2  

Mapletree Commercial MCT SP Singapore na (11.2) na na na na na na na na 

Suntec Real Estate SUN SP Singapore (3.8) 0.0  20.2  20.2  0.5  0.5  28.4  27.4  6.1  5.8  

Starhill Global REIT SGREIT SP Singapore (1.4) 0.0  12.6  12.6  0.6  0.7  15.8  16.0  8.2  8.0  

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

Keppel REIT KREIT SP Singapore  2.7  (4.3) 19.2  20.1  0.7  0.7  39.2  36.8  6.7  6.7  

CapitaLand Retail China  CRCT SP Singapore  na (1.6) na na na na 14.7  14.7  na na 

Ascendas Real Estate  AREIT SP Singapore  na (5.2) na na na na na na na na 

Mapletree Industrial Trust MINT SP Singapore  29.4  (3.0) 17.9  18.5  1.3  1.3  22.2  21.2  5.7  5.5  

Mapletree Logistics Trust MLT SP Singapore  (29.6) (10.0) 18.8  20.8  1.0  1.0  23.4  23.1  6.0  5.9  

Ascott Residence Trust ART SP Singapore  na 7.7  na na na na na na na na 

CDL Hospitality Trusts CDREIT SP Singapore  (47.5) 0.0  19.2  19.2  0.7  0.7  20.2  17.7  6.2  6.4  

                       

Axis Real Estate  AXRB MK Malaysia  (30.4) 14.9  20.5  17.8  1.1  1.1  21.0  20.0  4.6  5.3  

Sunway Real Estate  SREIT MK Malaysia  7.5  3.0  16.1  15.6  1.0  1.1  18.8  17.3  5.9  6.3  

KLCCP Stapled Group KLCCSS MK Malaysia  170.2  3.3  17.5  16.9  1.0  1.1  22.7  22.3  5.3  5.5  

IGB Real Estate  IGBREIT MK Malaysia  (30.6) 5.0  17.6  16.8  1.6  1.6  17.9  17.2  6.0  6.2  

Pavilion Real Estate  PREIT MK Malaysia  (37.7) 11.4  16.7  15.0  1.0  1.0  18.9  15.7  6.1  6.5  

                       

BTS Rail Mass Transit ** BTSGIF TB Thailand 33.1  16.6  4.6  4.0  0.5  0.6  4.6  4.0  21.6  25.2  

CPN Retail Growth * CPNREIT TB Thailand 10.7  (9.0) 8.0  8.8  0.9  1.0  12.2  13.6  9.8  9.0  

Digital Telecom Int. * DIF TB Thailand (3.8) (2.2) 7.3  7.5  0.5  0.5  7.8  7.8  11.5  11.2  

Jasmine Broadband Int. * JASIF TB Thailand (10.0) (21.8) 6.2  8.0  0.7  0.7  6.6  8.0  12.6  11.5  

             
Average   (8.5) (0.6) 15.1  15.1  0.8  0.8  19.2  18.3  7.9  8.0  

 

Source: Bloomberg 

Note:    * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS,  
                   ** Fiscal year ends in February for BTSGIF, and we use one-year forward numbers for 24-25F. 
Based on 6 Feb 2024 closing prices 
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FUND DETAILS  COMPANY RATING        

ชื่อบรษิทั : กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานบรอดแบนด ์
  อนิเทอรเ์น็ต จสัมนิ 

ชื่อยอ่หลกัทรพัย ์ : JASIF 
วนัทีเ่ขา้ซือ้ขายวนัแรก : 16 ก.พ. 2015 
ทุนจดทะเบยีน : 55 พนัลบ. (55,000 หน่วย @พาร ์9.8516 บาท) 
ประเภท : กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน 
สนิทรพัยท์ีล่งทุน : เสน้ใยแกว้นําแสง 
ระยะเวลาโครงการ : สิน้สดุ 22 ก.พ.2026 และมชี่วงขยายเวลา 
สปอนเซอร ์ : จสัมนิ อนิเตอรเ์นชัน่แนล (JAS) 
ผูจ้ดัการกองทุน : บรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง 
นโยบายเงนิปนัผล : ไมน้่อยกวา่ 90% ของกําไรสทุธทิีป่รบัปรุงแลว้ 
วนัทีจ่่ายเงนิปนัผล : ไมน้่อยกวา่สองครัง้ต่อปี 
ขอ้จาํกดัหุน้ต่างดา้ว : ไมเ่กนิ 49% ของหน่วยลงทุนทัง้หมด 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

  

Source: SET  Source: Thanachart; * No CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นหน่ึงในสองกองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคมทีใ่หญ่ทีส่ดุ 

 มกีระแสเงนิสดรบัทีแ่ขง็แกรง่และยัง่ยนื 

 เครอืขา่ยเสน้ใยแกว้นําแสงทีค่รอบคลุมทัว่ประเทศ 

 

 

 

 

ใหเ้ช่าสนิทรพัยพ์ืน้ฐานเพยีงประเภทเดยีว (เครอืขา่ยใยแกว้นําแสงสาํหรบั

บรกิารอนิเตอรเ์นตบรอดแบนด)์ ใหก้บัผูเ้ช่าเพยีงรายเดยีว  

O — Opportunity  T — Threat 

 สดัสว่นการใชอ้นิเตอรเ์น็ตต่อประชากรในไทยทีย่งัตํ่าอยู ่

 รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ และการเปลีย่นแปลงของไลฟ์สไตลข์องคนไทย 

โดยเฉพาะในต่างจงัหวดั 

 ความตอ้งการทีม่ากขึน้ของอนิเตอรเ์น็ตความเรว็สงู ทีม่าจากเน้ือหาของ

สือ่และแอพพลเิคชัน่ทีต่อ้งใช ้bandwidth มากขึน้ 

 

 

 

 

 ความสามารถในการต่ออายุสญัญาเช่าตัง้แต่ 2032F 

  กองทุนโครงสรา้งพืน้ฐานใหม่ๆ  ทีอ่าจไดร้บัการจดทะเบยีนในอนาคต 

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 

  Consensus Thanachart Diff 
 

Target price (Bt)               6.83                7.50  10% 

Net profit 24F (Bt m) 6,878  6,224  -10% 

Net profit 25F (Bt m) 6,798  6,461  -5% 

Consensus REC BUY: 1 HOLD: 4 SELL: 0 
 

 

 
 หากการปรบัราคาคา่เช่าในอนาคตอยูใ่นระดบัตํ่ากวา่คาดจะเป็นความ

เสีย่งทางลบต่อประมาณการของเรา 

 อตัราดอกเบีย้ทีเ่พิม่ขึน้สงูกวา่คาดเป็นอกีความเสีย่งทางลบต่อประมาณ

การของเรา 

 การเปลีย่นแปลงดา้นเทคโนโลยใีนอุตสาหกรรมโทรคมนาคมทีนํ่าไปสู่

การใชเ้ครอืขา่ยใยแกว้นําแสงลดลง เป็นความเสีย่งทางลบต่อการ

ประเมนิมลูคา่ของเรา 

 การเพิม่สนิทรพัยเ์ขา้กองทุนมากขึน้ ไมว่า่จะจากผูส้นบัสนุนหลกัใน

ปจัจุบนัหรอืจากผูส้นบัสนุนหลกัรายใหมเ่ป็นความเสีย่งต่อประมาณ
การของเรา 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2024-25F ของเราตํ่ากวา่ตลาด 10% และ 5% ซึง่

น่าจะเป็นเพราะเราใชส้มมตฐิานตน้ทุนดอกเบีย้ทีล่ดลงชา้กวา่ตลาด  

 แต่ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาด 10% เน่ืองจากเราใหส้มมตฐิาน

อตัราการจ่ายปนัผลทีส่งูกวา่ในช่วงปีแรกๆ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  



 
 
FINANCIAL SUMMARY JASIF NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH 27 
 
 

INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Revenue 10,269 9,437 7,553 7,704 7,781
Selling & administration expenses 651 649 519 527 533
  Operating profit 9,618 8,787 7,034 7,177 7,248
% operating margin 93.7% 93.1% 93.1% 93.2% 93.2%
Depreciation & amortization 0 0 0 0 0
  EBITDA 9,618 8,787 7,034 7,177 7,248
% EBITDA margin 93.7% 93.1% 93.1% 93.2% 93.2%
Non-operating income 25 78 64 52 44
Non-operating expenses (26) (17) (13) (14) (14)
Interest expense (765) (888) (861) (755) (686)
  Pre-tax profit 8,851 7,961 6,224 6,461 6,592
Income tax 0 0 0 0 0
  After-tax profit 8,851 7,961 6,224 6,461 6,592
% net margin 86.2% 84.4% 82.4% 83.9% 84.7%
Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Extraordinary items (5,200) (19,101) 0 0 0
NET INVESTMENT INCOME 3,650 (11,139) 6,224 6,461 6,592
Normalized Net Invest. Income 8,851 7,961 6,224 6,461 6,592
EPS (Bt) 0.5 (1.4) 0.8 0.8 0.8
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 4,366 4,366 4,366
  Cash & cash equivalent 4,681 4,179 4,350 4,350 4,350
  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 75,700 75,700 75,700
Net f ixed assets 0 0 0 0 0
Other assets 0 0 0 0 0
Total assets 99,493 80,408 80,066 80,066 80,066

LIABILITIES:
Current liabilities: 1,064 1,019 1,003 1,031 1,059
  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 1,003 1,031 1,059
Total LT debt 13,282 12,148 10,817 10,162 9,446
Others LT liabilities 0 34 27 27 28
Total liabilities 14,346 13,200 11,846 11,220 10,532
Minority interest 0 0 0 0 0
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 76,684 75,404 75,404 75,404 75,404
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) (7,185) (6,558) (5,870)
Net Assets 85,147 67,208 68,219 68,846 69,534  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Stable revenue stream 
after contract revisions 
have been made 

Nationwide fiber-optic 
network is JASIF’s core 
asset 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax 8,851 7,961 6,224 6,461 6,592
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) (16) 28 27
Cash flow from operations 8,856 7,396 6,721 6,489 6,619

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 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (5,200) (19,065) (7) 1 0
Cash flow from investments (0) 35 (7) 1 0
Debt f inancing (1,035) (1,134) (1,331) (655) (716)
Capital increase 0 (1,280) 0 0 0
Dividends paid (7,520) (5,520) (5,212) (5,834) (5,904)
Warrants & other surplus 0 0 0 0 0
Cash flow from financing (8,555) (7,934) (6,543) (6,489) (6,620)

Free cash flow 8,856 7,396 6,721 6,489 6,619

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) 5.6 6.2 8.0 7.7 7.5
Normalized PE - at target price (x) 6.8 7.5 9.6 9.3 9.1
PE (x) 13.6 na 8.0 7.7 7.5
PE - at target price (x) 16.4 na 9.6 9.3 9.1
EV/EBITDA (x) 6.1 6.6 8.0 7.7 7.5
EV/EBITDA - at target price (x) 7.1 7.7 9.4 9.2 9.0
P/NAV (x) 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7
P/NAV - at target price (x) 0.7 0.9 0.9 0.9 0.9
P/CFO (x) 5.6 6.7 7.4 7.6 7.5
Price/sales (x) 4.8 5.3 6.6 6.4 6.4
Effective dividend yield (%) 14.8 7.4 11.5 11.8 11.9
Capital reduction yield (%) 0.0 5.2 0.0 0.0 0.0
Cash dividend yield (%) 14.8 12.6 11.5 11.8 11.9
FCF Yield (%) 17.9 14.9 13.6 13.1 13.3

(Bt)
Normalized EPS 1.1 1.0 0.8 0.8 0.8
EPS 0.5 (1.4) 0.8 0.8 0.8
Effective dividend * 0.9 0.5 0.7 0.7 0.7
Capital reduction dividend 0.0 0.3 0.0 0.0 0.0
Cash dividend ** 0.9 0.8 0.7 0.7 0.7
NAV/unit 10.6 8.4 8.5 8.6 8.7
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 
 

Secured cash generation 
from long-term rental 
contracts 

Attractive dividend yield, 
in our view 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) 1.2 (8.1) (20.0) 2.0 1.0
Net profit  (%) (54.5) na na 3.8 2.0
EPS  (%) (54.5) na na 3.8 2.0
Normalized profit  (%) 1.4 (10.0) (21.8) 3.8 2.0
Normalized EPS  (%) 1.4 (10.0) (21.8) 3.8 2.0
Dividend payout ratio (%)*** 201.6 (33.0) 92.0 90.9 89.7

Operating performance
Gross margin (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Operating margin (%) 93.7 93.1 93.1 93.2 93.2
EBITDA margin (%) 93.7 93.1 93.1 93.2 93.2
Net margin (%) 86.2 84.4 82.4 83.9 84.7
Interest bearing debt to NAV (%) 15.6 18.1 15.9 14.8 13.6
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 8.2 9.5 10.6
Interest coverage - EBITDA (x) 12.6 9.9 8.2 9.5 10.6
Interest bearing debt to total asset ( 13.3 15.1 13.5 12.7 11.8
ROA - using norm profit (%) 8.7 8.9 7.8 8.1 8.2
ROE - using norm profit (%) 10.2 10.5 9.2 9.4 9.5

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 10.2 10.5 9.2 9.4 9.5
  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
  - operating margin (%) 93.6 93.8 93.8 93.7 93.5
  - leverage (x) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
  - interest burden (%) 92.0 90.0 87.8 89.5 90.6
  - tax burden (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Cost of equity (%) 6.9 6.9 6.9 6.9 6.9
ROIC (%) 9.7 9.4 9.4 9.6 9.7
  NOPAT (Bt m) 9,618 8,787 7,034 7,177 7,248

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Plenty of gearing room, 
but we don’t expect any 
asset injections yet 
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Recommendation Structure:  
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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 
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