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ขาย 

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 7.05 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 5.80 บาท 

Upside 

 

-17.7% 

 

รายละเอียดบริษัทฯ 

Holding company ดา้นส่ือสารโทรคมนาคมครบวงจร 

ไดแ้ก่ โทรศพัทมื์อถือ โทรศพัทบ์า้น อินเตอรเ์น็ท และ 

pay TV  

Stock Data 

GICS sector Telecommunication Services

Bloomberg ticker: TRUE TB

Shares issued (m): 24,607.9

Market cap (Btm): 173,485.9

Market cap (US$m): 4,868.1

3-mth avg daily t'over (US$m): 20.7

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt14.40/Bt5.75

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

0.7 16.6 27.3    51.7 5.2

 

Major Shareholders %

CP Group 64.7

Uniq Network 9.6

Wide Broadcast 7.6

 

FY16 NAV/Share (Bt) 3.96

FY16 Net Debt/Share (Bt) 0.44
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นกัวิเคราะห ์

ชยัวฒัน ์อาศิระวิชยั 

02-659-8301 

chaiwat@uobkayhian.co.th 

บมจ. ทรู คอรป์อเรชัน่ (TRUE) 

 

ไตรมาส 4/58: ผลประกอบการตํา่กว่าท่ีเราและตลาดคาด 

 

True Corp รายงานกาํไรสุทธิท่ี 398 ลา้นบาทในไตรมาส 4/58 ซ่ึงตํา่กวา่ท่ีเราและตลาดคาดการณไ์ว ้เรา

คาดว่าราคาหุน้ TRUE จะผันผวนในอีก 2-3 สปัดาหข์า้งหน้า นอกจากน้ี เราคาดว่าปัญหาเร่ืองสงคราม

ราคาจะยงัเป็นปัจจยัลบในอีก 2-3 เดือนต่อจากน้ี คงคาํแนะนํา ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 5.80 บาท 

4Q15 RESULTS 
Year to 31 Dec      yoy qoq 
(Btm)   4Q14 3Q15 4Q15 % chg % chg 

Revenue   33,376 29,119 32,550 -2.5 11.8 

COGS   25,216 21,967 26,231 4.0 19.4 

SG&A   6,618 6,467 5,186 -21.6 -19.8 

EBITDA   5,467 5,184 6,042 10.5 16.6 

Interest expenses   -735 -738 -912 24.1 23.6 

Net income   1,883 1,051 398 -78.9 -62.1 

EPS (Bt)   0.05 0.03 0.01 -78.9 -62.1 

Forex gain/(loss)   -185 720 -110 -40.5 n.a. 

Other income/expenses -271 296 178 n.a. -39.9 

Recurring income   2,339 35 330 -98.5 843.5 

SG&A/Sales (%)   19.8 22.2 15.9     

EBITDA margin (%)   16.4 17.8 18.6     

Net profit margin (%)   5.6 3.6 1.2     
Source: True Corporation, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 True Corp รายงานกําไรสุทธิท่ี 398 ล้านบาทในไตรมาส 4/58 ซ่ึงตํา่กว่าท่ีเราและตลาด

คาดการณ์ไวท่ี้ 668 ลา้นบาทและ 669 ลา้นบาทตามลําดับ กําไรสุทธิลดลง 62.1% qoq และ 

78.9% yoy ดว้ยสาเหตุหลักจากค่าใชจ้่ายในการดําเนินงานท่ีเพ่ิมข้ึนเน่ืองจาก True ขยายเครือข่าย

และการบริการอย่างต่อเน่ืองประกอบกับค่าเส่ือมราคาท่ีเพ่ิมข้ึนจากใบอนุญาติ 1800MHz และ

โปรโมชัน่แลกโทรศพัทมื์อถือ 

 

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2013 2014 2015F 2016F 2017F

Net turnover  96,214 109,216 114,966 124,264 131,709
EBITDA  14,075 30,707 20,636 22,798 29,480
Operating profit  (1,649) 2,884 3,595 (4,261) (1,134)
Net profit (rep./act.)  (9,063) 1,425 4,670 (1,253) (482)
Net profit (adj.)  (2,366) 5,994 3,016 (1,253) (482)
EPS (Bt) (0.1) 0.3 0.1 0.0 0.0
PE (x) n.m. 25.0 53.6 n.m. n.m.
P/B (x) (51.4) 2.4 2.5 1.8 1.8
EV/EBITDA (x) 13.6 6.2 9.3 8.4 6.5
Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net margin (%) (9.4) 1.3 4.1 (1.0) (0.4)
Net debt/(cash) to equity (%) 1,782.0 62.3 79.8 10.7 29.6
Interest cover (x) 1.7 4.8 7.0 23.9 10.0
ROE (%) (104.0) 3.8 11.8 (1.5) (0.6)
Consensus net profit  - - (1,604) 26 3,740
UOBKH/Consensus (x)  - - n.m. n.m. n.m.
Source: True Corporation, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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ผลกระทบในอนาคต 

 กาํไรสุทธิอ่อนตวัลงในไตรมาส 4/58 TRUE รายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 4/58 ท่ี 398 ลา้น

บาท ลดลง 62.1% qoq และ 78.9% yoy ดว้ยสาเหตุหลักจาก 1) ค่าใชจ้่ายในการดําเนินงานท่ี

เพ่ิมข้ึน 8.4% qoq เพ่ือขยายเครือข่ายและการบริการและ 2) ค่าเส่ือมราคาท่ีเพ่ิมข้ึน 13.7% qoq 

จากใบอนุญาติ 1800MHz และโปรโมชัน่แลกโทรศพัทมื์อถือ 
 รายไดด้า้นบริการยงัแข็งแกร่ง qoq รายไดด้า้นเสียงเพ่ิมข้ึน 5.5% qoq ขณะท่ีรายได ้internet data ยงั

ขยายตัวข้ึน 11.6% qoq จํานวนสมาชิกของ True ณ ส้ินปี 58 อยู่ท่ี 19.1 ลา้นรายขณะท่ี blended 

ARPU เพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองจาก 184 บาทในไตรมาส 3/58 มาอยูท่ี่ 204 บาทในไตรมาส 4/58 

 ค่าใชจ้่ายในการดาํเนินงานหลักเพิ่มข้ึน qoq ค่าใชจ้่ายในการดําเนินงานเพ่ิมข้ึน 8% qoq จากการ

ขยายเครือข่ายและการบริการและค่าเส่ือมราคาขยายตัวข้ึน 13.7% qoq จากใบอนุญาติ 1800MHz 

และโปรโมชัน่แลกโทรศพัทมื์อถือ 

 นอกจากน้ี ค่าใชจ้า่ย SG&A ลดลงอยูท่ี่ 15.9% ของรายไดบ้ริการในไตรมาส 4/58 จาก 22.2% ใน

ไตรมาส 3/58 จากการควบคุมตน้ทุนอยา่งเขม้งวด 

 แนวโน้มในปี 59 True ตั้งเป้าอัตราการเติบโตของรายได้บริการไวท่ี้ประมาณ 6-9% ในปี 59 

เครือข่าย 4G และ 2G ของ TrueMove จะเขา้ถึง 98% ของประชากรในประเทศในเดือน พ.ค.59 จากการ

ขยายการครอบคลุมของเครือข่าย 3G ขณะท่ี 50% ของจํานวนครัวเรือนทั้งหมดในประเทศไทยจะ

สามารถใชบ้ริการ fiber broadband ของ TrueOnline ไดใ้นช่วงปลายปีน้ี 

 ในขณะเดียวกนั True มีแผนเพ่ิมทุนอีก 60,000 ลา้นบาทเพ่ือเพ่ิมความแข็งแกร่งใหก้บั balance sheet 

และคง investment grade credit rating ของ True ไวต้ามเดิมดว้ยระดับ net debt to EBITDA ratio ท่ีน้อย

กว่า 2 เท่า เป้าหมายแรกของ True คือรกัษาสถานะทางการเงินและ corporate-wide productivity ไวใ้ห้

ไดเ้พ่ือช่วยหนุนผลประกอบการในระยะยาว  

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราคงประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 และ 60 ไวต้ามเดิมเพ่ือใหส้อดคลอ้งกบัการชาํระหน้ีและแผนการ

ลงทุนของบริษัทฯ แมค่้าใชจ้่ายดอกเบ้ียของ True ลดลงแต่เราคาดว่า bottom-line จะยงัอยู่ในแนวลบ

จาก capex และค่าใชจ้า่ย SG&A ท่ีสงูข้ึน  

 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 5.80 บาทอิงดว้ยวิธี SOTP เราคาดว่าปัญหาเร่ืองสงคราม

ราคาจะเป็นปัจจยัลบท่ีสาํคญัในอีก 2-3 เดือนต่อจากน้ี เราคิดว่านักลงทุนอาจกลับมาลงทะเบียนซ้ือ 

right issue เม่ือราคาหุน้ลดลงอยูท่ี่ 5.20 บาทหรือราคา RO ท่ี 4.70 บาท (90% ของราคาหุน้) 

 

 

 

SPECTRUM HOLDING BY COMPANIES 
# 850 900 1800 2100 2300 2600 Total

(Mn) MHz MHz MHz MHz MHz MHz

AIS
37.8

15 MHz
 (2033)

15 MHz
 (2027)

30 MHz

DTAC
25

10 MHz
 (2018)

25 MHz
 (2018)

15 MHz
 (2027)

50 MHz

TRUE
23

15 MHz
 (2025)

10 MHz
 (2030)

15 MHz
 (2033)

15 MHz
 (2027)

55 MHz

JAS
0

10 MHz
 (2030)

10 MHz

CAT
0.6

15 MHz
 (2025)

20 MHz
 (2018)

35 MHz

TOT
0.4

15 MHz
 (2025)

64 MHz
 (2025)

79 MHz

MCOT

144 MHz
 (2027)

144 MHz  
Source: Respective companies, UOB Kay Hian  

VOICE & NON VOICE REVENUE OF THAI MOBILE 
OPERATORS 

 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian 

EBITDA MARGIN OF THAI MOBILE OPERATORS 

 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian 

4G/3G INTERNET PRICE PER GIGABYTE  
(As of 2 Feb 16) 

 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian 

VALUATION 

Bt m Bt/sh Comment
Mobile business 54,984      1.4           Target EV/EBITDA of 9X
(+) True Online 144,990     3.7           WACC of 7.8%
(+) True Vision 27,152      0.7           Target EV/EBITDA of 11.0x
(+) value of fund retained 20,081      0.5           Market value
EV 247,207     6.2           
(-) Net debts (17,481)     (0.4)          
Equity value 229,726     5.80          
Source:  UOB Kay Hian 


