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Investment Highlights 
► เหตกุารณ ์เมื�อวันที� 20 ก.ย. JASIF จัดการประชมุกอ่นการประชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ในวันที� 7 

ต.ค. เพื�อชี>แจงรายละเอยีดของขอ้ตกลงโดยไมม่กีารลงคะแนน เมื�อวันที� 26 ก.ย. JASIF ได ้
แจง้การเปลี�ยนแปลงวาระการประชมุวสิามัญผูถ้อืหน่วยลงทนุจากสองวาระหลักเป็นวาระเดยีว
โดยมสีามวาระยอ่ยตามที�ผูเ้กี�ยวขอ้งรอ้งขอ เมื�อวันที� 30 ก.ย. ที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระของ 
JASIF ไดใ้หค้วามเห็นเกี�ยวกับขอ้ตกลงดังกลา่ว 

► สรปุรายงานของที ปรกึษาทางการเงนิอสิระ ที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระ (IFA) ของ JASIF 
เห็นว่าผูถ้อืหน่วยลงทุนควรอนุมัตทิั >งสามวาระเพราะจะชว่ยลดความเสี�ยงจากการผดินัดชําระ
หนี>ที�อาจเกดิขึ>นจาก JAS แลกกับผลตอบแทนเงนิสดที�ลดลงจาก AWN ซึ�ง ADVANC ถอืหุน้ 
100% 

► จะเกดิอะไรขึ(นตอ่ไป? เหตกุารณ์สําคัญครั >งตอ่ไปคอืวันที� 7 ต.ค. ซึ�งเป็นวันกอ่นการประชมุ
วสามัญผูถ้อืหน่วยลงทนุ โดยอาจเป็นการแสดงใหเ้ห็นถงึความตั >งใจของผูถ้อืหน่วยลงทุนราย
ย่อยและเป็นการใหค้วามเห็นแกก่องทนุสําหรับการประชมุวสิามัญผูถ้อืหน่วยลงทุนที�จะมาถงึ 
จากนั>น เหตกุารณ์ที�สําคัญที�สดุคอืการประชมุวสิามัญผูถ้อืหน่วยลงทนุ ในวันที� 18 ต.ค. 

► การประชุมวสิามญั ผูถ้อืหน่วยลงทุนที�ไม่รวมของ JAS จะตอ้งลงคะแนนเสยีงในสามวาระ 
ไดแ้ก ่1) ความยนิยอมในการโอนกรรมสทิธิUจาก JAS ไปยัง AWN และขอ้อื�น ๆ เชน่ การหา้ม
คา้แข่ง 2) การสิ>นสุดการประกันรายไดเ้พื�อแลกเปลี�ยนกับการต่อสัญญาเชา่ การชําระค่าเชา่
ล่วงหนา้ และเงื�อนไขเงนิกูใ้หม่ และ 3) การยกเลกิขอ้กําหนดอื�น ๆ ในสัญญา การพจิารณา
วาระที�สองและสามจะเกดิขึ>นต่อเมื�อ 1) จํานวนผูถ้อืหน่วยลงทุนที�เขา้ร่วมมสีัดส่วนมากกว่า
หนึ�งในสามของจํานวนหุน้ที�ชําระแลว้รวม JAS และ 2) ผูถ้อืหน่วยลงทุนที�มาประชมุมากกวา่ 
3 ใน 4 ลงคะแนนเสยีงอนุมัตใินวาระที� 1 

► ไปตอ่หรอืพอแคน่ี( หากทั >งสามวาระไดรั้บการอนุมัต ิสัญญาน่าจะเปลี�ยนเป็นสัญญาซื>อขาย
ที�แน่นอน หลังจากนั>น ADVANC จะเสนอให ้กสทช. อนุมัติ ซ ึ�งอาจใชเ้วลา 3-4 เดือน 
อย่างไรก็ตาม หากผูถ้อืหน่วยลงทุนของ JASIF อนุมัตทิุกวาระยกเวน้วาระที� 2 (การยุตกิาร
ประกันรายได)้ จะขึ>นอยูก่ับการพจิารณาของ ADVANC วา่จะเดนิหนา้ดลีตอ่หรอืไม ่

► มมุมองของเรา จากความคบืหนา้ล่าสุดทั >งหมด ตอนนี>เรากําหนดความน่าจะเป็น 100% ที�
ขอ้ตกลงจะเดนิหนา้ต่อ ในขณะเดยีวกัน เรายังเชื�อว่าสถานการณ์ที�ดทีี�สุดสําหรับผูถ้อืหน่วย
ลงทุนคือ ADVANC จะเดินหนา้ดีลต่อแมไ้ม่มีส่วนลดค่าเช่าก็ตาม อย่างไรก็ตาม ความ
แตกต่างของ DPU จากขอ้เสนอใหม่ของ ADVANC บนเงื�อนไขการกูย้ืมใหม่ของ BBL นั>น
แคบลงมากเมื�อเทยีบกับกรณีพื>นฐานของเรา 

► สมมตฐิานของเรา ความแตกต่างระหว่างมูลค่าปัจจุบันของ DPU จนถงึสิ>นปี 2580 (6.62 
บาท) และตน้ทนุการเขา้ซื>อกจิการที�เสนอโดย ADVANC ที� 8.5 บาท น่าจะสะทอ้นใหเ้ห็นถงึ 
1) ระดับ premium ที�แน่นอน และ 2) การต่ออายุสัญญาเช่าที�อาจเกิดขึ>นหลังปี 2580 
นักวเิคราะหก์ลุ่มโทรคมนาคมของเราคํานวณมูลคา่เพิ�มที�อาจเกดิขึ>นในระดับที�แข็งแกรง่ของ
ขอ้ตกลงที� 21.2 บาทต่อหุน้ของ ADVANC ซึ�งแบ่งเป็น 14.9 บาทจากการรวมกันของรายได ้
ค่าใชจ้่ายในการดําเนนิงาน (opex) และ ตัวเลขแนวทางงบลงทุน (CAPEX) 3.77 บาท จาก
การไมรั่บประกันรายได ้และ 6.62 บาท จากมลูคา่ปัจจุบันของเงนิปันผลของ JASIF 

Valuation and Recommendation 
► แนะนํา “ถอื” เราคงประมาณการกําไรปกตปีิ 2565-2567 (ไม่รวมขอ้ตกลง) ราคาเป้าหมาย

สิ>นปี 2566 ที� 8.4 บาท และคําแนะนํา “ถอื” สําหรับ JASIF ในแง่บวก เราเชื�อวา่ขอ้เสนอใหม่
จาก ADVANC และ BBL จะจํากัดราคาหน่วยลงทุนของ JASIF จากการเทขาย ในแง่ลบ 
อัตราตอบแทนเงนิปันผลที�ลดลง ทําให ้JASIF มคีวามน่าสนใจนอ้ยลงในกลุม่นักลงทนุที�มอง
หาผลตอบแทนในระดับสงู 

► ความเสี ยงขาขึ(น ไดแ้ก่ 1) การอัดฉีดสนิทรัพยจ์ากผูส้นับสนุนรายใหม ่(ADVANC) และ 2) 
การตอ่อายกุารเชา่หลังปี 2574 จาก JAS หรอืหลังปี 2580 จาก ADVANC 

JASMINE BROADBAND INTERNET INFRASTRUCTURE FUND 
เพิ�มความเป็นไปไดข้องดลีจาก 80% เป็น 100% 
► ที ปรกึษาทางการเงนิอสิระของ JASIF มคีวามเห็นวา่ผูถ้อืหนว่ยลงทนุควรอนมุตัทิ ั(ง

สามวาระเพื อชว่ยลดความเสี ยงในการผดินดัชําระหนี(เแลกกบัผลตอบแทนที ลดลง 

► สถานการณ์ที ด ีท ี สุดสําหรบัผูถ้อืหน่วยลงทุนของ JASIF ยงัคงเป็นดลีที มกีาร
ประกนัรายได ้แตข่อ้เสนอใหมข่อง ADVANC ไดล้ดผลตอบแทนลง 

► แนะนํา “ถอื” เนื องจากขอ้เสนอใหมน่่าจะจํากดัการเทขาย แต่อตัราผลตอบแทน
จากเงนิปนัผลที ชะลอตวัลงจะทําใหก้องทนุนา่สนใจนอ้ยลงดว้ยราคานี( 

 JASIF TB  Neutral  

 
Target Price Bt 8.40  

 Price (30/09/2022) Bt 8.15  

 Upside % 3.07  
 Valuation  DCF  
 Sector  ICT  
 Market Cap Btm 65,200  
 30-day avg turnover Btm 258.38  
 No. of shares on issue m 8,000  
 CG Scoring  N/A  
 Anti-Corruption Indicator  N/A  
 Investment fundamentals  

 JASIF TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 

 

 Disclaimer: KS or its affiliates is acting or may act as the 
underwriter, issuer, and/or market maker of the securities 
mentioned in this document and/or other financial instruments 
related to the securities mentioned in this document, including 
but not limit to, bonds, debentures, derivatives warrants, and 
structured notes. Investors should study the information 
contained in the prospectus or related document before 
investing in the shares and other financial instruments. 
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Year end Dec 31 2021A 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Revenue (Btmn) 10,144 10,268 10,336 10,404

Core profit (Btmn) 8,730 8,754 8,878 9,010

Net profit (Btmn) 8,030 8,754 8,878 9,010

Net EPS (Bt) 1.00 1.09 1.11 1.13

DPS (Bt) 0.95 0.95 0.96 0.95

BVPS (Bt) 11.13 11.27 11.42 11.59

Net EPS growth (%) -11.77 9.02 1.42 1.49

ROA (%) 7.68 8.38 8.49 8.61

ROE (%) 9.04 9.77 9.78 9.79

Net D/E (x) 0.11 0.11 0.10 0.08

Valuation

P/E (x) 8.12 7.45 7.34 7.24

P/BV (x) 0.73 0.72 0.71 0.70

EV/EBITDA (x) 7.87 7.76 7.61 7.44

Dividend yield (%) 11.66 11.70 11.73 11.71
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Fig 1  Differences between our projections and those of the IFA  

 
Source: Company, KS Research 

 

Fig 2  ADVANC – Potential value creation from the deal 

 
Source: Company, KS Research 

 

Fig 3  Changes of unit holding structure 

 
Source: Company, KS Research 

 

 

Year 2023-25 2026-31 2032-37 2038-41 2042 onwards
No of years 3 6 6 4 Perpetual Not perpetual Perpetual
Parameter - KS
Ke (%) 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Terminal growth rate (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Aggregate DPU (Bt/unit)
-KS base case 2.86 4.22 1.41 1.01 n.m. 9.50 > 9.5
-ADVANC's proposal 2.46 3.28 3.32 0.95 n.m. 10.01 > 10.1
Average DPU (Bt/unit)
-KS base case 0.95 0.70 0.23 0.25 n.m.
-ADVANC's proposal 0.82 0.55 0.55 0.24 n.m.
Aggregate PV of DPU (Bt/unit)
-KS base case 2.58 2.97 0.72 0.40 1.78 6.66 8.44
-ADVANC's proposal 2.21 2.35 1.68 0.37 1.67 6.62 8.29
Parameter - IFA
Ke (%) 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Terminal growth rate (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Aggregate DPU (Bt/unit)
-With revenue assurance 2.78 4.71 0.48 0.28 n.m. 8.26 > 8.26
-Without revenue assurance 2.40 3.41 3.34 0.00 n.m. 9.15 > 9.15
Average DPU (Bt/unit)
-With revenue assurance 0.93 0.79 0.08 0.07 n.m.
-Without revenue assurance 0.80 0.57 0.56 0.00 n.m.
Aggregate PV of DPU (Bt/unit)
-With revenue assurance 2.44 3.04 0.21 0.09 0.00 5.78 5.78
-Without revenue assurance 2.10 2.24 1.42 0.00 0.00 5.76 5.76

Summation

Btmn Bt/share Explanation
Revenue synergy 5,649 1.90 Assume ARPU to stay flat over the time
Rental restructuring 11,207 3.77 Apply ADVANC's rent restructuring proposal
Capex saving 38,567 12.97 Assume JAS's capex saving by 75%
Total synergy value 55,424 18.63
Value of JASIF 8,527 2.87 Peg at JASIF's PV of dividend without TV
Debt financing -32,420 -10.90
Incremental value 31,531 10.60
No of shares 2,974
Per share (Bt) 10.60

Units, mn % holding Units, mn % holding Units, mn % holding Units, mn % holding
JAS 1,520 19.00% 1,520 19.00% 1,520 19.00% 1,520 19.00%
The Bank of New York Mellon 288 3.60% 288 3.60% 288 3.60% 288 3.60%
Securities Company 226 2.82% 226 2.82% 226 2.82% 226 2.82%
Public Company Limited 218 2.72% 218 2.72% 218 2.72% 223 2.79%
Banks 173 2.16% 173 2.16% 173 2.16% 176 2.20%
Allianz Ayudhaya Assurance 145 1.82% 145 1.82% 200 2.51% 212 2.65%
South East Asia UK (Type C) Nominees Ltd. 131 1.64% 131 1.64% 128 1.60% 126 1.58%
BBL 127 1.58% 127 1.58% 127 1.58% 127 1.58%
Dhipaya Insurance Plc. 109 1.36% 96 1.20% n.a. 0.00% n.a. 0.00%
State Street Europe Limited 105 1.31% 105 1.31% 102 1.27% 102 1.27%
Nortrust Nominees n.a. 0.00% n.a. 0.00% 131 1.64% 141 1.76%
Other minority unitholders 4,960 61.99% 4,972 62.15% 4,888 61.10% 4,860 60.75%
Total paid-up units 8,000 100.00% 8,000 100.00% 8,000 100.00% 8,000 100.00%

23-Sep-22 19-Sep-22 25-May-22 14-Mar-22
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Fig 4  Expected cash distribution based on various 
scenarios (Bt/unit) 

Fig 5  Expected distribution yield based on various 
scenarios (based on a unit price of Bt7.9) 

  
Source: Company, KS Research Source: Company, KS Research 

 

Fig 6  ADVANC’s acquisition price of Bt8.5 implies a lease 
renewal in 2037 and a lease rate of Bt169 

Fig 7  Change in WACC 

 

 

Source: Company, KS Research Source: Company, KS Research 

 

Fig 8 Valuation summary 

 
Source: Company, KS Research 
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Item Amount
ADVANC's acquiring price (Bt/unit) 8.5
PV of FCF during 2023-37 (Bt/unit) 6.0
Implied terminal value (Bt/unit) 2.5
Expected WACC 7.2%
LTG rate 0.0%
Discount period (years) 8
No of unit (m) 8,000
Implied FCFF in 2038 (Btmn) 2,511
Implied revenue in 2038 (Btmn) 2,731
OFC capacity (core km, m) 1.6805
Expected utilization rate 80.0%
Implied lease rate in 2038 (Bt/core km/month) 169
2023 average lease rate with revenue assurance 503
2023 average lease rate without revenue assurance 436
DIF's average lease rate 350

New Previous
Risk free rate (Rf) 4.0% 4.0%
Market risk premium (Rm) 8.0% 8.0%
Beta 0.4 0.9
Cost of equity (Ke) 6.0% 7.6%
Cost of debt (Kd) 3.0% 5.5%
Debt portion 17% 17%
Weighted average cost of capital (WACC) 5.1% 7.2%

Btmn Not perpetual Perpetual
WACC 5.1% 5.1%
LTG rate 0.0% 0.0%
PV of FCFF (2023-31) 66,231 66,231
PV of TV 0 20,119
Sum of PV FCFF 66,231 86,350
Net debt 8,750 8,750
PV of FCFE 57,481 77,600
No of units (m) 8,000 8,000
Bt per unit 7.2 9.7
Simple average 8.4
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E Cashflow (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Revenue 10,144 10,144 10,268 10,336 10,404 Net profit 9,101 8,030 8,754 8,878 9,010

Cost of sales and services 0 0 0 0 0 Depreciation & amortization 0 0 0 0 0

Gross Profit 10,144 10,144 10,268 10,336 10,404 Change in working capital 31 -2 15 5 5

SG&A -603 -615 -637 -649 -662 Others -500 700 0 0 0

Other income 28 18 36 36 36 CF from operation activities 8,631 8,728 8,769 8,883 9,015

EBIT 10,049 8,827 9,621 9,676 9,731 Capital expenditure 0 0 0 0 0

EBITDA 9,569 9,547 9,667 9,723 9,778 Investment in subs and affiliates -191 -915 -106 -167 -172 

Interest expense -948 -797 -867 -798 -722 Others 0 0 0 0 0

Equity earnings 0 0 0 0 0 CF from investing activities -191 -915 -106 -167 -172 

EBT 9,101 8,030 8,754 8,878 9,010 Cash dividend -7,520 -7,600 -7,627 -7,650 -7,632 

Income tax 0 0 0 0 0 Net proceeds from debt -2,925 -785 -967 -1,150 -1,300 

NPAT 9,101 8,030 8,754 8,878 9,010 Capital raising 0 0 0 0 0

Minority Interest 0 0 0 0 0 Others 0 0 0 0 0

Core Profit 8,600 8,730 8,754 8,878 9,010 CF from financing activities -10,445 -8,385 -8,594 -8,800 -8,932 

Extraordinary items 500 -700 0 0 0 Net change in cash -2,005 -572 69 -85 -90 

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 9,101 8,030 8,754 8,878 9,010 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 1.14 1.00 1.09 1.11 1.13

Cash & equivalents 774 202 272 186 96 Core EPS 1.08 1.09 1.09 1.11 1.13

ST investments 3,263 4,178 3,263 3,263 3,263 DPS 0.94 0.95 0.95 0.96 0.95

Accounts receivable 0 0 0 0 0 BV 11.07 11.13 11.27 11.42 11.59

Inventories 0 0 0 0 0 EV 9.53 9.39 9.38 9.24 9.09

Other current assets 15 16 16 16 16 Free Cash Flow 1.08 1.09 1.10 1.11 1.13

Total current assets 4,052 4,397 3,551 3,466 3,376 Valuation analysis

Investment in subs & others 100,700 100,000 101,020 101,188 101,360 Reported P/E (x) 7.16 8.12 7.45 7.34 7.24

Fixed assets-net 0 0 0 0 0 Core P/E (x) 7.58 7.47 7.45 7.34 7.24

Other assets 0 0 0 0 0 P/BV (x) 0.74 0.73 0.72 0.71 0.70

Total assets 104,752 104,397 104,572 104,654 104,736 EV/EBITDA (x) 7.97 7.87 7.76 7.61 7.44

Short-term debt 0 0 0 0 0 Price/Cash flow (x) 7.55 7.47 7.44 7.34 7.23

Accounts payable 817 817 817 817 817 Dividend yield (%) 11.53 11.66 11.70 11.73 11.71

Other current liabilities 247 247 262 267 272 Profitability ratios

Total current liabilities 1,064 1,063 1,078 1,083 1,089 Gross margin (%) 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

Long-term debt 15,102 14,317 13,350 12,200 10,900 EBITDA margin (%) 94.33 94.11 94.15 94.07 93.98

Other liabilities 0 0 0 0 0 EBIT margin (%) 99.06 87.02 93.69 93.62 93.53

Total liabilities 16,166 15,380 14,428 13,283 11,989 Net profit margin (%) 89.72 79.16 85.25 85.89 86.59

Paid-up capital 76,684 76,684 76,684 76,684 76,684 ROA (%) 8.74 7.68 8.38 8.49 8.61

Share premium 0 0 0 0 0 ROE (%) 10.37 9.04 9.77 9.78 9.79

Reserves & others, net 0 0 0 0 0 Liquidity ratios

Retained earnings 11,903 12,333 13,460 14,687 16,064 Current ratio (x) 3.81 4.14 3.29 3.20 3.10

Minority interests 0 0 0 0 0 Quick ratio (x) 3.80 4.12 3.28 3.18 3.09

Total shareholders' equity 88,587 89,016 90,143 91,371 92,748 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 104,752 104,397 104,572 104,654 104,736 Liabilities/Equity ratio (x) 0.18 0.17 0.16 0.15 0.13

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 1.16 1.04 1.02 0.90 0.77

Net debt/equity (x) 0.12 0.11 0.11 0.10 0.08

Int. coverage ratio (x) 10.60 11.07 11.09 12.12 13.48

Growth

Revenue (%) 59.63 0.00 1.23 0.66 0.66

EBITDA (%) 59.45 -0.23 1.26 0.57 0.57

Reported net profit (%) -15.08 -11.77 9.02 1.42 1.49

Reported EPS (%) -38.30 -11.77 9.02 1.42 1.49

Core profit (%) 47.85 1.51 0.27 1.42 1.49

Core EPS (%) 7.42 1.51 0.27 1.42 1.49
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