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Investment highlights 
► เหตุการณ์ เมือ่วันที ่1 ม.ีค. TRUE (บรษัิททีค่วบรวมกจิการระหว่าง DTAC และ TRUE) ได ้

เปิดเผยสรุปขอ้สนเทศและงบแสดงฐานะการเงนิล่วงหนา้เพือ่เพกิถอน DTAC และ TRUE 
และ TRUE กลับเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในวันที ่3 ม.ีค. 

► ผูถ้อืหุน้ คณะกรรมการ และผูบ้รหิาร ตามสรปุขอ้สนเทศ กระบวนการแลกเปลีย่นหุน้เสร็จ

สิน้และผูถ้อืหุน้ร่วมถอืหุน้สุทธ ิ57.98% ของ TRUE (mergeco) ณ จุดนี้ CPG และ Telenor 

ถือหุน้โดยตรงฝ่ายละ 19.6% ในกจิการที่ตัง้ขึน้ใหม่ และกลุ่ม Citrine ถือหุน้ 18.7% ใน

ความเ ป็นจริงแลว้  CGP และ  Telenor ถือหุ น้  29% ของ TRUE เท่า  ๆ  กัน  สมาชิก

คณะกรรมการทัง้สิ้น 11 คน (5 คนจาก CPG, 5 คนจาก Telenor และ 1 คนจาก China 

Mobile) คณะกรรมการไดแ้ตง่ตัง้ผูบ้รหิาร 6 คน (3 คนจาก CPG และ 3 คนจาก Telenor) 

► ความสามารถในการท าก าไร ตามงบการเงินทั่วไปของ mergeco ผลขาดทุนสุทธใินปี 

2565 อยูท่ี ่5.9 พันลบ. เทยีบกับก าไรสทุธริวมของ DTAC และผลขาดทนุสทุธขิอง TRUE ที ่

1.52 หมืน่ลบ. สาเหตุหลักมาจากการดอ้ยค่าของสนิทรัพยจ์ านวนมากที ่8.2 หมืน่ลบ. และ

ท าใหค้่าสูญสิน้และค่าตัดการจ าหน่าย (D&A) ที ่8 พันลบ. หากไม่รวมรายการทีเ่กดิขึน้ครัง้

เดียว mergeco สรา้งก าไรปกตทิี่ 2.1 พันลบ. โดยไม่มีการรับรูมู้ลค่าการผนึกก าลังทีอ่าจ

เกิดขึ้นและตน้ทุนการรวมกิจการที่เกิดขึ้นดว้ย เราก าลังด าเนินการปรับปรุงบัญชีจาก

กระบวนการควบรวมกจิการ 

► สว่นแบง่การตลาด ผูใ้ชบ้รกิารเซลลลูารใ์นปี 2565 มจี านวน 54.9 ลา้นคนส าหรับ mergeco  

และ 46 ลา้นคนส าหรับ ADVANC (54.4% เทยีบกับ 45.6%) อนิเตอรเ์น็ตความเร็วสงูประจ า

ที่ (FBB) ในปี 2565 อยู่ที่ 4.97 ลา้นรายส าหรับ mergeco และ 4.51 ลา้นรายส าหรับ 

ADVANC และ TTTBB รวมกัน (52.4% เทยีบกับ 47.6%) ตามงบแสดงฐานะการเงนิลว่งหนา้

รายไดจ้ากผูใ้ชเ้ซลลูลาร์ของ Mergeco อยู่ที่ 1.233 แสนลบ. ในปี 2565 เทียบกับ 1.167 

แสนลบ.ของ ADVANC (ส่วนแบ่งตลาดรายไดจ้ากเซลลูลาร์ 51.4% : 48.6%) ส่วนแบ่ง

การตลาด EBITDA ในปี 2565 อยูท่ี ่46.3% ส าหรับ mergeco และ 53.7% ส าหรับ ADVANC 

อัตราส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ต่อรายไดใ้นปี 2565 อยู่ที่ 19.8% ส าหรับ mergeco เทียบกับ 

13.4% ส าหรับ ADVANC และ TTTBB รวมกัน 

► สถานะทางการเงนิ สถานะทางการเงนิของ mergeco ยังคงยดืหยุ่นดว้ยหนี้สนิต่อเงนิทุน

สุทธ ิ(net D/E ratio) ที ่4.5 เท่า และหนี้สนิต่อ EBITDA สุทธ ิที ่5.39 เท่า เทยีบกับ 1.39 

เทา่ และ 1.33 เทา่ ส าหรับ ADVANC ซึง่อาจท าใหค้วามกังวลเกีย่วกับความเป็นไปไดใ้นการ

ปรับโครงสรา้งเงนิทนุหลังการควบรวมกจิการเสร็จสิน้ ROIC ของ mergeco อยูท่ี ่3.4% ในปี 

2565 เทยีบกับ 13.9% ของ ADVANC 

Valuation and recommendation 

► มุมมองเชงิบวก เราคงมุมมองเชงิบวกของเราต่อกลุ่มธุรกจินี้ ปัจจัยที่ส่งผลต่อการปรับ

ค าแนะน า ไดแ้ก่ 1) การแข่งขันดา้นราคาทีด่ขี ึน้ในตลาดเซลลูลาร์และ FBB 2) มูลค่าการ

ผนึกก าลังทีน่่าตืน่เตน้ (จากการควบรวมกจิการระหว่าง DTAC และ TRUE และการเขา้ซือ้

กจิการ TTTBB โดย ADVANC) และ 3) ธุรกรรมการปลดล็อกมลูค่าทีอ่าจเกดิขึน้ (ADAVNC) 

และการแกไ้ขงบดลุ (ของ mergeco) ผา่นการท า asset monetization 

► ปัจจยัหนุน เราเห็นปัจจัยหนุน 3 ประการที่จะผลักดันราคาหุน้ของ mergeco ใหสู้งขึ้น
หลังจากจดทะเบยีนใหม่ ประการแรก กลยุทธ์ทางบัญชบี่งชีถ้งึการท าก าไรของ mergeco 
ทันทหีลังจากเสร็จสิน้การรวมกจิการ ประการทีส่อง CPG และ Telenor อาจมแีรงจูงใจในการ
เพิ่มสัดส่วนการถือหุน้ใน mergeco จากฝ่ายละ 29% ประการสุดทา้ย mergeo น่าจะมี
คณุสมบัตทิีจ่ะเป็นสมาชกิของ SET50 และ MSCI ดว้ย ซึง่จะผลักดันอปุสงคห์ุน้จากนักลงทนุ
สถาบัน 

► ความเสีย่งขาลง ไดแ้ก่ 1) การขายท าก าไรระยะสัน้ 2) ไม่มกี าไรอย่างรวดเร็ว 3) ประกาศ
มลูคา่การผนกึก าลังต ่ากวา่ทีเ่ราคาด 4) สงครามราคาทีร่นุแรงขึน้แมจ้ะมกีารควบรวมตลาด  

ICT Sector 

ออ่นแอที ่2 + ออ่นแอที ่3 = แข็งแกรง่ที ่1 
► Mergeco เขา้สู่ข ัน้ตอนสุดทา้ยของกระบวนการควบรวมกจิการและพรอ้มเขา้จด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยใ์นวนัที ่3 ม.ีค. 

► ปจัจยัหนุน ไดแ้ก ่1) ความสามารถในการท าก าไรของ mergeco 2) สดัสว่นการถอื

หุน้ทีเ่พ ิม่ข ึน้ของ CPG และ Telenor และ 3) การเพิม่เขา้สู ่SET50 และ MSCI 

► เมือ่พจิารณาท ัง้ก าไรทางบญัชแีละมลูคา่การผนกึก าลงั mergeco ยงัคงเป็นหุน้เดน่

ของเรา โดยมมีลูคา่ยตุธิรรมโดยนยัที ่10.32 บาท 
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Share price performance comparison  

 
Source: Company, KS Research 
Remark: Shares of DTAC and TRUE have been 

suspended trading since Feb 20. 

 

Spectrum holding comparison 

 

Source: Company, KS Research 
Remark: For TDD, we assume downlink bandwidth to 

be 75% of total bandwidth. 
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 01-Mar

Bt 2023 2022/21 2023/22 2022/21 2023/22

ADVANC 202.00 -15.2% 3.6% -15.8% 6.7%

DTAC 52.25 2.2% 11.8% 1.5% 15.1%

TRUE 5.10 1.3% 5.4% 0.6% 8.5%

JAS 2.06 -37.7% -5.5% -38.1% -2.7%

DIF 13.30 -4.3% 0.0% -4.9% 3.0%

JASIF 8.20 -21.8% 1.9% -22.4% 4.9%

THCOM 15.60 27.4% 8.3% 26.6% 11.6%

INTUCH 70.25 -3.7% -9.1% -4.4% -6.3%

COM7 30.75 -57.2% -12.1% -57.5% -9.5%

SYNEX 15.90 -55.1% -3.0% -55.4% -0.1%

SET 1,619.98 0.7% -2.9% 0.0% 0.0%

Relative returnAbsolute return

ADVANC DTAC TRUE ADVANC DTAC TRUE

700 15 10 10 15 10 10

850 0 0 15 0 0 0

900 10 5 10 0 0 0

1800 20 5 15 0 0 0

2100 30 15 15 0 0 0

2300 0 45 0 0 0 0

2600 75 0 68 75 0 68

Total 150 80 133 90 10 78

Share 41.4% 22.1% 36.6% 50.7% 5.6% 43.7%

5G downlink bandwidthDownlink bandwidth
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Fig 1  Expected timeline of the merger 

 
Source: Company, KS Research 

 

Fig 2  Expected shareholding structure of the mergeco 

 
Source: Company, KS Research 

 

Fig 3  The combined board and management teams 

 
Source: Company, KS Research 

 
 
 

Date Event

22-Nov-21 Boards of DTAC and TRUE approved to explore the feasibility of the amalgamation between DTAC and TRUE.

25-Jan-22 DTAC and TRUE submitted the merger notification with the NBTC.

18-Feb-22 Boards of DTAC and TRUE approved the amalgamation and called for AGM.

04-Apr-22 Shareholders of DTAC and TRUE have approved the amalgamation.

20-Apr-22 New NBTC commissioners convened the first board meeting after the royal appointment.

20-Oct-22 The NBTC's board acknowledged the merger deal and proposed the remedy measures.

25-Oct-22 DTAC and TRUE got the NBTC's letter to acknowledge the merger deal.

10-Nov-22 Thailand Consumer Council petitioned the Central Adminstrative Court to issue an injunction order to suspend the merger.

14-Nov-22 The Central Administrative Court accepts the petition by Thailand Consumer Council.

22-Nov-22 Citrin Global/Citrin Venture rejected the VTO proposal.

09-Dec-22 The Central Administrative Court dismissed the injunction request by Thailand Consumer Council.

12-Jan-23 Boards of DTAC and TRUE to conclude the deal, identify the share buyback from dissenting holders and call for joint EGM.

17-Feb-23 The last trading day of DTAC and TRUE shares.

22-Feb-23 DTAC/TRUE to hold the joint shareholder meeting.

03-Mar-23 The listing of the shares of the mergeco to the stock exchange.

Shareholders Shares,m % holding Shares,m % holding

CP Group 6,785 19.6% 10,016 29.0%

Telenor 6,785 19.6% 10,016 29.0%

Citrine 6,462 18.7% 0 0.0%

China Mobile 3,605 10.4% 3,605 10.4%

National Telecoms 826 2.4% 826 2.4%

Minority 10,089 29.2% 10,089 29.2%

Total 34,552 100.0% 34,552 100.0%

Current Future

DTAC: Board of directors TRUE: Board of directors Mergeco: Proposed board of directors

Name Title Name Title Name Title Representative

Mr. Boonchai Bencharongkul Chairman Mr. Suphachai Chearavanont Chairman Mr. Suphachai Chearavanont Chairman CP Group

Mr. Joergen Christian Arentz Rostrup Vice chairman Dr. Ajva Taulananda Vice chairman Mr. Joergen Christian Arentz Rostrup Vice chairman Telenor

Mr. Stephen Woodruff Fordham Independent Director Dr. Gao Tongqing Vice chairman Prof. Dr. Kitipong Kittayarak Independent Director CP Group

Mrs. Chananyarak Phetcharat Independent Director Mr. Umroong Sanphasitvong Vice chairman Mrs. Kamonwan Wipulakorn Independent Director Telenor

Mrs. Kamonwan Wipulakorn Independent Director Mr. Yang Xiaoping Vice chairman Mr. Kalin Sarasin Independent Director CP Group

Mrs. Pratana Mongkolkul Independent Director Mr. Joti Bhokavanij Independent Director Mrs. Pratana Mongkolkul Independent Director Telenor

Mr. Haakon Bruaset Kjoel Director Dr. Harald Link Independent Director Dr. Gao Tongqing Director China Mobile

Mrs. Tone Ripel Director Mr. Xu Genluo Independent Director Mr. Adhiruth Thothaveesansuk Director CP Group

Mr. Rakesh Jain Director Mrs. Preeprame Seriwongse Independent Director Ms. Ruza Sabanovic Director Telenor

Mr. Lars Erik Tellmann Director Prof. Dr. Kitipong Kittayarak Independent Director Mr. Lars Erik Tellmann Director Telenor

Dr. Li Feng Director Dr. Teerapon Tanomsakyut Director CP Group

Prof. Dr. Warapatr Todhanakasem Director

Mr. Chatchaval Jiaravanon Director

Mr. Narong Chearavanont Director

Mr. Adhiruth Thothaveesansuk Director

DTAC: Management TRUE: Management Mergeco: Proposed management

Name Title Name Title Name Title Representative

Mr. Sharad Mehrotra CEO Mr. Manat Manavutiveth President (co) Mr. Manat Manavutiveth CEO CP Group

Mr. Nakul Sehgal CFO Dr. Teeradet Dumrongbhalasitr President (co) Mr. Sharad Mehrotra Deputy CEO Telenor

Mr. Prathet Tankuranun CTO Mr. Kachorn Chiaravanont CCAO Mr. Nakul Sehgal CFO (co) Telenor

Miss Nardrerdee Arj-Harnwongse CPO Miss Yupa Leewongcharoen CFO Miss Yupa Leewongcharoen CFO (co) CP Group

Miss Tipayarat Kaewsringarm CSO Miss Sarinra Wongsuppaluk CPO Mr. Tanaphon Manavutiveth CMO CP Group

Mr. How Lih Ren CMO Mr. Tanaphon Manavutiveth CCO Mr. Prathet Tankuranun CTO Telenor

Mr. Stephen Helwig CCAO TBA CPO

Mr. Sadat Zaman CBO TBA CCAO
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Fig 4  Mergeco’s proforma income statement in comparison with ADVANC and TTTBB 

 
Source: Company, KS Research 

 

Fig 5  Mobile and fixed broadband operating statistic comparisons 

 
Source: Company, KS Research 

 

Btmn DTAC TRUEE DTAC+TRUEE Adj TRUE ADVANC TTTBB Adj ADVANC TRUE ADVANC

P&L statement

Mobile 55,509 72,671 128,181 -4,847 123,334 116,696 0 116,696 51.4% 48.6%

Fixed broadband 0 23,921 23,921 -1,673 22,248 10,063 18,028 28,091 44.2% 55.8%

Others 0 7,252 7,252 6,994 14,246 6,274 0 6,274 69.4% 30.6%

Core revenue 55,509 103,845 159,354 474 159,828 133,033 18,028 151,061 51.4% 48.6%

Sale 8,957 21,123 30,080 0 30,080 39,475 0 39,475 43.2% 56.8%

Others 16,133 10,108 26,241 -1,079 25,162 12,977 0 12,977 66.0% 34.0%

Revenue 80,600 135,076 215,675 -605 215,070 185,485 18,028 203,513 51.4% 48.6%

COGS 60,681 103,485 164,166 -10,087 154,079 126,172 12,960 139,132 52.5% 47.5%

Gross profit 19,919 31,591 51,510 9,481 60,991 59,313 5,068 64,381 48.6% 51.4%

SG&A exp 13,212 29,374 42,587 0 42,587 22,354 4,993 27,347 60.9% 39.1%

Operating profit 6,707 2,216 8,923 9,481 18,404 36,960 75 37,035 33.2% 66.8%

Others 65 -2,517 -2,451 0 -2,451 525 0 525 127.2% -27.2%

Equity income -6 2,432 2,426 0 2,426 -36 1,151 1,115 68.5% 31.5%

EBIT 6,766 2,132 8,897 9,481 18,378 37,448 1,226 38,674 32.2% 67.8%

D&A exp 23,089 50,672 73,762 -10,087 63,675 52,283 5,061 57,344 52.6% 47.4%

EBITDA 29,855 52,804 82,659 -4 82,655 89,731 6,287 96,018 46.3% 53.7%

Interest exp 2,891 20,111 23,002 0 23,002 5,231 3,271 8,502 73.0% 27.0%

Tax 755 412 1,168 232 1,399 6,167 39 6,206 18.4% 81.6%

NCI 0 109 109 0 109 3 0 3 97.6% 2.4%

Net profit 3,119 -18,282 -15,163 9,250 -5,914 26,011 -2,084 23,927 -32.8% 132.8%

Core profit 2,225 -9,377 -7,152 9,250 2,098 25,658 -2,084 23,574 8.2% 91.8%

No of shares (m) 2,368 33,368 35,736 -1,184 34,552 2,974 n.a. 2,974

EPS (Bt) 1.32 -0.55 -0.17 8.75 n.a. 8.04

Core EPS (Bt) 0.94 -0.28 0.06 8.63 n.a. 8.04

GPM (%) 24.7% 23.4% 28.4% 32.0% 28.1% 31.6%

SG&A to sale (%) 16.4% 21.7% 19.8% 12.1% 27.7% 13.4%

Operating margin (%) 8.3% 1.6% 8.6% 19.9% 0.4% 18.2%

EBITDA margin (%) 37.0% 39.1% 38.4% 48.4% 34.9% 47.2%

Core profit margin (%) 2.8% -6.9% 1.0% 13.8% -11.6% 11.6%

Market share2022 P&L statement without synergy and integration cost

Btmn DTAC TRUEE DTAC+TRUEE Adj Proforma ADVANC TTTBB Adj ADVANC TRUE ADVANC

Mobile

Sub (m) 21.16 33.78 54.94 54.94 46.01 0.00 46.01 54.4% 45.6%

ARPU (Bt) 225 183 199 199 216 0 0

Fixed broadband

Sub (m) 0.00 4.97 4.97 4.97 2.17 2.34 4.51 52.4% 47.6%

ARPU (Bt) 0 415 415 415 426 587 509

2022 Market share
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Fig 6  Balance sheet comparison 

 
Source: Company, KS Research 

 

Fig 7  Relative valuations 

 
Source: Company, KS Research 

 
 
 

Btmn DTAC TRUEE DTAC+TRUEE Adj Proforma ADVANC

Balance sheet

Cash 5,652 27,511 33,163 6 33,169 9,994

A/R 10,342 48,025 58,366 1,056 59,422 17,902

INV 1,118 1,206 2,324 0 2,324 3,839

Other CA 3,730 21,524 25,254 -1,098 24,156 2,603

Investment 3,770 26,767 30,538 1,613 32,151 1,322

PP&E 52,735 253,016 305,751 -81,795 223,956 113,252

License 54,119 119,846 173,965 -15,446 158,519 119,765

ROU 13,231 93,301 106,531 -514 106,018 42,861

Goodwill 0 8,467 8,467 116,598 125,064 2,882

Other NCA 7,839 18,435 26,274 2,640 28,914 22,625

Total asset 152,535 618,096 770,631 23,061 793,692 337,044

ST debt 8,955 84,002 92,957 -1,172 91,785 20,496

A/P 24,078 87,526 111,604 4,978 116,582 42,457

Lease 5,271 12,683 17,954 0 17,954 11,135

Other CL 5,459 4,066 9,525 -1,427 8,098 22,253

Debt 52,606 209,308 261,913 0 261,913 63,914

Lease 10,012 96,959 106,971 0 106,971 32,871

Other NCL 27,331 62,145 89,476 1,971 91,447 58,101

Total liability 133,711 556,689 690,401 4,350 694,750 251,227

Paid up shares 2,368 33,368 35,736 -1,184 34,552 2,974

Par value 2 4 6 -2 4 1

Paid up capital 4,736 133,473 138,208 0 138,208 2,974

Premium (discount) 6,542 26,435 32,977 112,150 145,127 22,552

R/E 5,425 -98,387 -92,962 -89,662 -182,624 60,675

Others 474 -539 -64 -2,129 -2,194 -513

NCI 1,647 425 2,072 -1,647 425 128

Total equity 18,824 61,407 80,231 18,711 98,942 85,816

Total debt 76,844 402,952 479,796 -1,172 478,624 128,417

Net debt 71,192 375,441 446,633 -1,178 445,455 119,403

Net debt to equity (x) 3.78 6.11 5.57 -0.06 4.50 1.39

Net debt to EBITDA (x) 2.38 7.11 5.40 294.60 5.39 1.33

ROE (%) 16.6% -29.8% -18.9% 49.4% -6.0% 31.0%

ROIC (%) 7.9% 0.5% 1.8% 55.4% 3.4% 13.9%

2022

DTAC TRUEE Mergeco ADVANC ADVANC+TTTBB

Last price (Bt) 52.25 5.10 8.51 202.00 202.00

No of shares (m) 2,368 33,368 34,552 2,974 2,974

Market cap (Btmn) 123,718 170,178 293,896 600,790 600,790

Net debt (Btmn) 71,192 375,441 446,633 119,403 151,823

Enterprise value (Btmn) 194,910 545,619 740,529 720,193 752,613

Equity book value (Btmn) 18,824 61,407 98,942 85,816 85,816

Core profit (Btmn) 2,225 -9,377 2,098 25,658 23,574

EBITDA (Btmn) 29,855 52,804 82,655 89,731 96,018

Core PER (x) 55.60 -18.15 140.12 23.42 25.49

PBV (x) 6.57 2.77 2.97 7.00 7.00

EV/EBITDA (x) 6.53 10.33 8.96 8.03 7.84
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Fig 8  Telenor – Potential synergy value from mergers in Malaysia and Thailand 

 
Source: Telenor, Axiata, Company, KS Research 

 

Fig 9  Valuation summary 

 
Source: Company, KS Research 

 

Fig 10  Valuation comparison 

 
Source: Company, KS Research 
Remark: Shares of DTAC and TRUEE have suspended trading since Feb 20. 

 
 
 
 
 
  

Low end High end

Potential synergy value (NOK, mn) 20,000 25,000

NOK/US$ 10.10 10.10

Potential synergy value (US$, mn) 1,980 2,475

DiGi

Expected total synergy value (US$,mn) 1,818 2,182

Telenor's equity stake (%) 33.1% 33.1%

Prop synergy value from DiGi 602 722

DTAC

Prop synergy value from DTAC 1,378 1,753

Telenor's equity stake (%) 33.1% 33.1%

Expected total synergy value (US$,mn) 4,164 5,296

KS's estimate 2,949 2,949

Upside (downside) 41.2% 79.6%

Btmn Bt/share Btmn Bt/share Btmn Bt/share Btmn Bt/share

Existing business 606,904 188.50 79,483 33.57 131,804 3.95 211,287 6.12

Potential value creation

Revenue upside 54,652 18.38 17,483 7.38 20,355 0.55 37,838 1.09

Opex synergy 0 0.00 5,996 2.53 18,686 0.50 24,683 0.71

Capex synergy 0 0.00 16,708 7.06 23,024 0.62 39,732 1.15

Potential synergy value 54,652 18.38 40,187 16.97 62,066 1.67 102,253 2.95

Value including synergy 661,556 206.88 119,670 50.54 193,870 5.62 313,540 9.07

Rerating of valuation multiple 80,291 26.97 18,692 7.89 24,359 0.66 43,051 1.25

Sum of value 741,847 233.85 138,362 58.43 218,229 6.28 356,591 10.32

ADVANC DTAC TRUE Mergeco

Price (Bt) Target price Upside

01-Mar-23 (Bt) (%) 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E

ADVANC OP 202.00 233.85 15.8 21.7 19.0 6.9 6.7 7.7 7.2 6.3 14.4 4.0 5.0 32.0 35.9

DTAC* OP 52.25 58.43 11.8 30.7 22.8 7.2 6.7 5.9 5.6 29.1 34.9 3.3 4.4 22.3 30.5

INTUCH N 70.25 75.27 7.1 19.6 17.3 6.9 6.3 -2,347.9 -2,372.4 9.4 12.8 5.0 5.7 33.4 37.9

JAS N 2.06 2.25 9.2 215.1 12.7 100.8 14.5 6.2 5.4 n.m. 1,597.2 0.0 2.0 15.3 199.7

THCOM UP 15.60 9.92 -36.4 29.9 63.9 1.5 1.5 15.0 19.7 1,252.8 -53.1 1.7 1.7 4.9 2.3

TRUEE* OP 5.10 6.28 23.1 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.m. 118.9 n.a. n.a. 5.8 10.8

COM7 OP 30.75 38.69 25.8 23.4 21.2 9.4 8.4 17.0 15.5 3.9 10.5 3.4 3.8 42.1 42.0

SYNEX OP 15.90 20.11 26.5 12.4 11.0 2.8 2.5 13.5 12.0 32.9 13.1 4.6 5.2 24.4 24.2

Simple Average 50.4 24.0 19.4 6.7 10.9 10.9 123.6 25.4 3.1 4.0 22.5 47.9

Stock Rating
Net profit grth (%) Div. yield (%) ROE (%)P/E (x) P/BV (x) EV/EBITDA (x)*

https://www.telenor.com/binaries/investors/reports-and-information/capital-markets-day/capital-markets-day-2022/Telenor%20CMD%202022%20presentation.pdf
https://axiata.listedcompany.com/newsroom/Media_Release-Celom_Digi_Merger_Completion.pdf
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