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Highlights
CCNNSS  ปปรระะมมาาณณกกาารรภภาาพพรรววมมผผลลกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานนขขอองงหุหุนนกกลุลุมมส่ืส่ืออสสาารรใในน  QQ11//4466  แแลละะยัยังงคคงงมีมีแแงงมุมุมมมมอองง
ใในนเเชิชิงงลลบบยยกกเเววนน  AADDVVAANNCC  ซึ่ซึ่งง  CCNNSS  คคาาดดววาาผผลลกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานนที่ที่แแททจจริริงงหหรืรืออ  EEBBIITTDDAA  ขขอองง  AADDVVAANNCC  ใในน
QQ11//4466  มีมีแแนนววโโนนมมปปรัรับบเเพิ่พิ่มมขึ้ขึ้นน  yy--yy  ใในนขขณณะะที่ที่  EEBBIITTDDAA  QQ11//4466  สํ าสํ าหหรัรับบบบริริษัษัททอื่อื่นนๆๆ  สสววนนใใหหญญยัยังงมีมี
แแนนววโโนนมมปปรัรับบลลดดลลงง  yy--yy  สํ าสํ าหหรัรับบผผลลกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานน  QQ11//4466  ขขอองงหุหุนนกกลุลุมมส่ืส่ืออสสาารรโโดดยยรรววมมที่ที่รรววมมรราายย
กกาารรพิพิเเศศษษ  CCNNSS  ปปรระะเเมิมินนววาาไไมมไไดดสสะะททออนนถึถึงงผผลลกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานนที่ที่แแททจจริริงง  เเนื่นื่อองงจจาากก  TTAA  มีมีกกาารรบับันนทึทึกกรราายย
กกาารรคคาาใใชชจจาายยพิพิเเศศษษใในน  QQ11//4455  จํ าจํ านนววนน  77..33  พัพันนลลาานนบบาาทท

CCNNSS  ยัยังงคคงงใใหหนํ ้านํ ้าหหนันักกกกาารรลลงงทุทุนนสํ าสํ าหหรัรับบหุหุนนกกลุลุมมส่ืส่ืออสสาารรใในนรระะดัดับบ  ‘‘UUnnddeerrwweeiigghhtt’’  ถึถึงงแแมมววาารราาคคาาหุหุนนยัยังง
คคงง  ‘‘UUnnddeerrvvaalluueedd’’  จจาากกมูมูลลคคาาพื้พื้นนฐฐาานน  ((ffaaiirr  vvaalluueess))  ที่ที่  CCNNSS  ปปรระะเเมิมินนไไวว  แแตตจจาากกผผลลกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานนที่ที่แแทท
จจริริงงใในนปป  22554466  ขขอองงหุหุนนใในนกกลุลุมมส่ืส่ืออสสาารรที่ที่ ยัยังงคคงงมีมีแแนนววโโนนมมลลดดลลงง  CCNNSS  ปปรระะเเมิมินนววาารราาคคาาหุหุนนขขอองงกกลุลุมมยัยังง
คคงงมีมีแแนนววโโนนมมที่ที่จจะะ  UUnnddeerrppeerrffoorrmm  ตตลลาาดดใในนอีอีกก  66  เเดืดืออนนขขาางงหหนนาา  CCNNSS  ยัยังงคคงงใใหหนํ ้านํ ้าหหนันักกกกาารรลลงงทุทุนนใในน
รระะดัดับบสูสูงงสํ าสํ าหหรัรับบหุหุนน  AADDVVAANNCC  ((BBUUYY))  ใในนขขณณะะที่ที่หุหุนนที่ที่  CCNNSS  ยัยังงคคงงใใหหนํ ้านํ ้าหหนันักกกกาารรลลงงทุทุนนใในนรระะดัดับบตํ่ าตํ่ า  ไไดด
แแกก  SSAATTTTEELL  ((RREEDDUUCCEE)),,  TTAA  ((SSEELLLL)),,  TTTT&&TT  ((SSEELLLL)),,  MMLLIINNKK  ((SSEELLLL))  แแลละะ  UUCCOOMM  ((SSEELLLL))  แแลละะหุหุนนที่ที่  CCNNSS
ยัยังงคคงงใใหหนํ ้านํ ้าหหนันักกกกาารรลลงงทุทุนนใในนรระะดัดับบปปาานนกกลลาางง  ไไดดแแกก  IINNEETT  ((HHOOLLDD))  แแลละะ  SSHHIINN  ((HHOOLLDD))

•  CNS คาด EBITDA Q1/46 ของ ADVANC เพ่ิมขึ้น 34% y-y และ 12% q-q เน่ืองจากกระทบสุทธิใน
ทางบวกของการปรับเพิ่มขึ้นของฐานผูใชบริการสะสม (เพิ่มขึ้น 76% y-y) ซ่ึงมีมากกวาการลดลงของ
Blended ARPU (ลดลง 30% y-y) ใน Q1/46

•  การปรับเพ่ิมข้ึนของ pre-paid ARPU และการเริ่มทรงตัวของ post-paid ARPU ใน Q1/46 เปน
สัญญาณท่ีดีสํ าหรับผลการดํ าเนินงานของ ADVANC ในป 2546 Pre-paid ARPU ใน Q1/46 เริ่ม
กลับขึ้นมายืนอยูในระดับ 350 บาทไดอีกครั้งหนึ่ง (ปรับเพิ่มขึ้น 6% q-q) ในขณะท่ี Post-paid ARPU
ปรับเพิ่มขึ้น 3% q-q CNS ประเมินวาการปรับเพิ่มขึ้นของ Pre-paid ARPU และการทรงตัวของ Post-
paid ARPU ถอืไดวาเปนสัญญาณในทางบวกตอผลการดํ าเนินงาน ADVANC ในป 2546

•  CNS คาด EBITDA Q1/46 ของ TA ลดลง 27% y-y และ 10% q-q จากธุรกิจหลัก fixed lines และ
PCT ซึ่งปรับตัวลดลงทั้ง q-q และ y-y ในขณะท่ีคาใชจายการตลาด TAO ใน Q1/46 ยังคงอยูในระดับสูง

•  ผลการด ําเนินงานของธุรกิจโทรศัพทพ้ืนฐานและ PCT ของ TA ปรับตัวลดลงทั้ง q-q และ y-y โดย
Net additions ใน Q1/46 ยังคงลดลง ~ 100% y-y และ q-q ซึง่เปนผลจากกลยุทธในการท ําตลาด
ใหม โดยยกเลิกโปรโมช่ันฟรีคาติดต้ังต้ังแต Q1/46 ในขณะท่ี ARPU – billable ใน Q1/46 ปรับลดลง
10% y-y และ 5% q-q ในสวนของธุรกิจโทรศัพทพกพาหรือ PCT Net additions สํ าหรับ Q1/46 ยังคง
ติดลบเปนไตรมาสที ่ 3 ติดตอกันตั้งแต Q3/45 ในขณะท่ี ARPU มีแนวโนมลดลงอยางตอเน่ืองท้ัง q-q
และ y-y

••   CNS คาด EBITDA Q1/46 ของ TT&T flat ท้ัง y-y และ q-q (ปรับเพ่ิมข้ึน 1% y-y และลดลง 4%
q-q) จาก Net additions – billable lines ใน Q1/46 ลดลงมากถึง 83% y-y และ 10% q-q ซ่ึงสงผล
ใหจํ านวนเลขหมายสะสม ณ ปลาย Q1/46 เพิ่มขึ้นเพียงแค 1% y-y และ 0% q-q ในขณะท่ี ARPU ใน
Q1/46 ยังคงลดลงอยางตอเน่ืองท้ัง y-y และ q-q

•  CNS คาด EBITDA Q1/46 ของ UCOM ลดลง 12% y-y และ 3% q-q จากเหตุผลรายไดหลักจาก
Network Solutions สํ าหรับ Q1/46 ยังคงมีแนวโนมลดลง 12% y-y โดย Backlog ที่เหลือ ณ ปลายเดือ
นก.พ.46 มีมูลคาเพียงแค 1 พันลานบาท ในขณะท่ี EBITDA margin สํ าหรับ Network Solutions และ
Wireless ใน Q1/46 ยังคงปรับลดลง y-y

•  CNS คาด EBITDA Q1/46 ของ MLINK ลดลง 20% y-y และ 29% q-q จากเหตุผลไดแก 1) ยอด
ขายเครื่องโดยรวมลดลงทั้ง 25% q-q และ 54% y-y และ 2) อัตราสวนผลก ําไรข้ันตนซ่ึงมีแนวโนมลด
ลง q-q ใน Q1/46 (จาก 14% ใน Q4/45 เหลือ 13% ใน Q1/46) ยอดขายเครื่องที่ลดลงไดรับผล
กระทบในทางลบจาก 1) ภาวะสงคราม 2) โรคระบาด SARS และ 3) การท่ี AEONTS และ First
Choice มีนโยบายการปลอยสินเช่ือเงินผอนท่ีเขมงวดมากข้ึน

•  CNS คาด EBITDA Q1/46 ของ SATTEL ลดลง 18% y-y และ 1% q-q จากเหตุผลไดแก 1)
Utilisation rate ของท้ัง C–band และ Ku-band มีแนวโนม flat y-y และ 2) ผลการด ําเนินงานของ
CAMSHIN ท่ีลดลงจากเหตุการณความไมสงบในกัมพูชา
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QQ11//4466  EEAARRNNIINNGGSS  SSUUMMMMAARRYY
ผลก ําไรสุทธิท่ีรายงาน (ท่ีรวมรายการพิเศษ) สํ าหรับ Q1/46
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Reported net profit (include extra) Q1/46E Q1/45A % YoY Q4/45A % QoQ
ADVANC 3,667 3,208 14.3% 3,767 -2.6%
SATTEL 258 389 -33.7% 252 2.4%
SHIN 1,637 1,703 -3.9% 1,585 3.3%
TA (1,884) (6,253) n.m. 1,227 n.m.
TT&T 117 245 -52.1% 174 -32.5%
UCOM 346 394 -12.2% (494) n.m.
MLINK 60 96 -36.8% 54 11.6%
TOTAL 4,201 (218) n.m. 6,565 -36.0%
า: CNS และบริษัทจดทะเบียน

พิจารณาจากผลกํ าไรสทุธ ิ (ทีรวมรายการพิเศษ) สํ าหรับหุนสือสารใน Q1/46 จะเห็นวาปรับเพิมขึน y-y
กผลขาดทุนสุทธิ 218 ลานบาทใน Q1/45 ไปเปนผลกํ าไรสุทธ ิ4.2 พันลานบาทใน Q1/46 CNS ประเมิน
การพิจารณาแตเพียงผลกํ าไรสุทธิทีร่วมรายการพิเศษไมไดสะทอนถึงผลการดํ าเนินงานท่ีแทจริง เน่ือง
ก TA มีการบันทึกรายการคาใชจายพิเศษใน Q1/45 จํ านวน 7.3 พันลานบาท (จะไดกลาวตอไปใน
วนของ TA) ในขณะที่ไมปรากฎรายการดังกลาวใน Q1/46

ก ําไรสุทธิท่ีไมรวมรายการพิเศษสํ าหรับ Q1/46
Normalized net profit (exclude extra) Q1/46E Q1/45A % YoY Q4/45A % QoQ
ADVANC 3,667 3,296 11.3% 3,759 -2.4%
SATTEL 244 384 -36.4% 256 -4.5%
SHIN 1,637 1,703 -3.9% 1,585 3.3%
TA (1,938) 173 n.m. (1,868) n.m.
TT&T 2 (62) n.m. (19) n.m.
UCOM 346 353 -2.0% 353 -1.8%
MLINK 60 96 -36.8% 54 11.6%
TOTAL 4,018 5,943 -32.4% 4,120 -2.5%
า: CNS และบริษัทจดทะเบียน

พิจารณาจากผลกํ าไรสุทธิ (ทีไมรวมรายการพิเศษ) สํ าหรับหุนสือสารใน Q1/46 จะเห็นวาลดลงทัง q-q
ะ y-y (ปรับลดลง 32% y-y และลดลง 3% q-q) CNS ประเมินวาเปนตัวแปรท่ีดีกวาการพิจารณาแต
ียงผลกํ าไรสุทธิทีรวมรายการพิเศษ เหตุผลหลักของการลดลง y-y มาจากผลขาดทุนสุทธิใน Q1/46
ง TA ท่ีเพ่ิมข้ึน y-y รวมไปถึงผลการด ําเนินงานของ SATTEL และ MLINK ท่ีปรับตัวลดลง y-y เชนกัน มี
ียงแคผลการด ําเนินงานของ ADVANC เทาน้ันท่ีปรับตัวเพ่ิมข้ึน y-y

ITDA สํ าหรับ Q1/46

Adjusted EBITDA Q1/46E Q1/45A % YoY Q4/45A % QoQ
ADVANC 10,881 8,100 34.3% 9,743 11.7%
SATTEL 510 622 -18.0% 516 -1.1%
SHIN* 40 28 43.0% 83 -52.1%
TA 1,892 2,598 -27.2% 2,091 -9.5%
TT&T 1,023 1,014 0.8% 1,069 -4.3%
UCOM 409 463 -11.6% 420 -2.6%
MLINK 83 103 -19.7% 116 -28.6%
TOTAL 14,838 12,928 14.8% 14,038 5.7%
2

า: CNS และบริษัทจดทะเบียน; *งบ SHIN จะพิจารณาเฉพาะงบ unconsolidated เทาน้ัน

พจิารณาจาก EBITDA สํ าหรับหุนสือสารใน Q1/46 จะเห็นวาปรับเพิมขึน 15% y-y และเพิมขึน 6% q-q
S ประเมินวา EBITDA เปนตวัแปรที่สะทอนถึงผลการด ําเนินงานที่แทจริงจากธุรกิจหลักของบริษัทไดกวาตัว
รทั้งสองขางตน สาเหตุของการปรับเพ่ิมของ EBITDA ใน Q1/46 ของกลุมส่ือสารโดยภาพรวมยังคงมา
ก EBITDA ท่ีเพ่ิมข้ึนของ ADVANC เทาน้ัน (ไมนับรวม SHIN ซ่ึงเปน holding company) ในขณะท่ี EBITDA
/46 ของหุนท่ีเหลือในกลุมส่ือสารมีแนวโนมปรับตัวลดลง y-y

S ยังคงใหน้ํ าหนักการลงทุนส ําหรับหุนกลุมส่ือสารในระดับ ‘Underweight’ ถึงแมวาราคาหุนหลายตัว
กลุมจะยังคง ‘Undervalued’ จากมูลคาพ้ืนฐาน (fair values) ท่ี CNS ประเมินไว แตจากผลการด ําเนินงาน
ีแ่ทจริงในป 2546 ของหุนในกลุมสื่อสารที่ยังคงมีแนวโนมลดลง CNS ประเมินวาราคาหุนของกลุมยังคงมแีนว
มที่จะ underperform ตลาดในอีก 6 เดือนขางหนา

แมวาภาพรวมของกลุมส่ือสาร CNS ยังคงใหน้ํ าหนักการลงทุนในระดับ ‘Underweight’ แตในประเด็น
งการลงทุนในหุนรายตัว (Selective BUYs) หุนสื่อสารที่ CNS ยังคงใหน้ํ าหนักการลงทุนในระดับสูงและ
าดวาราคาหุนในอีก 6-12 เดือนขางหนาจะ Outperform ตลาด ไดแก ADVANC (BUY) ในขณะทีหุนที
S ยงัคงใหนํ าหนักการลงทุนในระดับตํ า ไดแก SATTEL (REDUCE), TA (SELL), TT&T (SELL), MLINK
ELL) และ UCOM (SELL) และหุนที CNS ยังคงใหนํ าหนักการลงทุนในระดับปานกลาง ไดแก INET (HOLD)
ะ SHIN (HOLD)
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CCNNSS  คคาาดด  EEBBIITTDDAA  QQ11//4466  เเติติบบโโตต
3344%%  yy--yy  แแลละะ  1122%%  qq--qq  จจาากกผผลล

สุสุททธิธิใในนททาางงบบววกกขขอองงฐฐาานนผูผูใใชชบบริริกกาารร
สสะะสสมมมมาากกกกววาากกาารรลลดดลลงงขขอองง

BBlleennddeedd  AARRPPUU

PPrree--ppaaiidd  AARRPPUU  QQ11//4466  สสงงสัสัญญญญาาณณ
ใในนททาางงบบววกก  qq--qq  ((ปปรัรับบเเพ่ิพ่ิมมข้ึข้ึนน  66%%

qq--qq))  ใในนขขณณะะท่ีท่ี  PPoosstt--ppaaiidd  AARRPPUU
QQ11//4466  เเริ่ริ่มมททรรงงตัตัวว  ((ปปรัรับบเเพ่ิพ่ิมมข้ึข้ึนน

33%%  qq--qq))

สสววนนหหน่ึน่ึงงขขอองงผผลลก ําก ําไไรรสุสุททธิธิ  QQ11//4466
ท่ีท่ีปปรัรับบตัตัววดีดีข้ึข้ึนน  yy--yy  มมาาจจาากกอัอัตตรราา

ภภาาษีษีใในน  QQ11//4466  ตํ่ าตํ่ ากกววาาท่ีท่ีคคววรรจจะะเเปปนน
จจาากกกกาารรใใชช  lloossss  ccaarrrryyffoorrwwaarrddss  ขขอองง

DDPPCC

บบมมจจ..  แแออดดววาานนซซ  อิอินนโโฟฟ  เเซซออรรวิวิสส  ((AADDVVAANNCC))
รราาคคาาเเปปาาหหมมาายย  ::  5511  บบาาทท  ;;  ค ําค ําแแนนะะนํ านํ า  ::  ซื้ซื้ออ
CNS คาด EBITDA สํ าหรับ Q1/46 ปรับเพิมขึน 34% y-y และ 12% q-q การปรับเพิมขึนของ EBITDA ใน
Q1/46 เน่ืองมาจากกระทบสุทธิในทางบวกของการปรับเพิ่มขึ้นของฐานผูใชบริการสะสมปลาย Q1/46 ซึ่งมี
มากกวาการลดลงของ Blended ARPU ใน Q1/46
 
ถึงแมวา Net additions ใน Q1/46 จะลดลง 35% y-y ซึง่เปนผลจากการที่อุตสาหกรรมเริ่มสงสัญญาณเขาสู
จุดอิมตัวตังแต Q4/45 แตถาพิจารณาจากฐานผูใชบริการสะสม ณ ปลาย Q1/46 ซงึเพิมขึนมากถึง 76% y-y
ผลกระทบในทางบวกจากการเติบโตของจํ านวนฐานผูใชบริการสะสมซ่ึงมีมากกวาผลกระทบในทางลบ
จากการลดลงของ Blended ARPU 30% y-y ไดสงผลใหรายไดคาบริการโดยรวมใน Q1/46 มีแนวโนม
เติบโต 32% y-y   

ตวัแปรอีกหนึ่งตัวแปรที่ CNS ประเมินวาเริ่มสงสัญญาณในทิศทางที่ดีขึ้น q-q ไดแก การปรับตัวเพิ่มขึ้น pre-
paid ARPU และการเริ่มทรงตัวของ post-paid ARPU ใน Q1/46 Pre-paid ARPU เริม่กลับข้ึนมายืนอยูใน
ระดับ 350 บาทไดอีกคร้ังหน่ึง และปรับเพ่ิมข้ึน 6% q-q ในขณะท่ี Post-paid ARPU ปรับเพ่ิมข้ึน 3% q-
q จาก 1) โปรโมชันราคาทีลดลง 2) จํ านวนฐานลูกคาซึงเปนกลุม price-sensitive ของทังระบบ GSM
Advanc และ 1800 ลดลงและกลุมท่ีอยูในระบบเปนกลุมท่ีอัตราการใชงานสูง และ 3) รายไดจากบริการ
เสริมโดยเฉพาะบริการ SMS การปรับเพิ่มขึ้นของ Pre-paid ARPU และการทรงตัวของ Post-paid ARPU ถือ
ไดวาเปนสัญญาณในทางบวกตอผลการด ําเนินงาน ADVANC ใน Q1/46

Net additions และ ARPU ใน Q1/46

ที่มา: ADVANC
*คํ านวณรวมระบบ GSM 1800

ประมาณการงบ Q1/46 ของ ADVANC

ที่มา: CNS และ ADVANC

CNS คาดวาผลกํ าไรสุทธ ิ Q1/46 
ระหวาง ADVANC และทศท.ต้ังแตใน
วารายไดพิเศษที่ ADVANC จะทํ าการ
การดํ าเนินงานของ ADVANC และไ
นอกจากเหตุผลที่ EBITDA ปรับตัวด
ประโยชนทางภาษีของ DPC จ ํานวนหน
ใน Q1/46 จะอยูที่ ~ 300 ลานบาท

Net additions ('000 subs)
 - Post-paid*
 - Pre-paid
Cumulative subscribers ('000 subs
 - Post-paid*
 - Pre-paid
ARPU (Bt/month/sub)
 - NMT Analog
 - GSM Advanc
 - GSM 1800
Blended post-paid ARPU*
 - Pre-paid ARPU**
Blended ARPU (all systems)**

Sales
Services
Cost of sales
Cost of services
Gross profit
SG&A
EBIT
Normal EBITDA
Adjusted EBITDA
Interest expense
Other income
Profit before tax
Income tax
Minority interest
Normalized net profit
Unrealised forex
Reported net profit
EPS
Average gross margin (%)
 - Sales
 - Services
EBIT margin (%)
Unadjusted EBITDA margin (%)
Adjusted EBITDA margin (%)
EBT margin (%)
SG&A/sales (%)
Q1/46A Q1/45A % YoY Q4/45A % QoQ
875.8 1,356.0 -35.4% 910.4 -3.8%

(174.6) 30.3 n.m. (185.6) -5.9%
1,050.4 1,325.7 -20.8% 1,096.0 -4.2%

) 11,534.9 6,559.3 75.9% 10,662.4 8.2%
2,348.3 2,945.1 -20.3% 2,526.2 -7.0%
9,186.6 3,614.2 154.2% 8,136.2 12.9%

n.a. 741 n.m. n.a. n.m.
1,175 1,182 -0.6% 1,155 1.7%
1,086 1,160 -6.4% 968 12.2%
1,166 1,141 2.2% 1,131 3.1%
357 375 -4.8% 337 5.9%
530 747 -29.0% 536 -1.1%
Q1/46E Q1/45A % YoY Q4/45A % QoQ
4,812 5,411 -11.1% 4,838 -0.5%
19,074 14,486 31.7% 17,070 11.7%
(3,801) (4,121) -7.8% (4,360) -12.8%
(9,156) (6,676) 37.1% (8,298) 10.3%
10,929 9,101 20.1% 9,250 18.1%
(3,750) (3,157) 18.8% (2,773) 35.2%
7,179 5,944 20.8% 6,477 10.8%
10,881 8,100 34.3% 9,743 11.7%
10,881 8,100 34.3% 9,743 11.7%
(766) (723) 6.1% (756) 1.3%
239 400 -40.2% 219 9.0%

6,651 5,621 18.3% 5,940 12.0%
(2,959) (2,331) 26.9% (2,168) 36.5%

(25) 7 n.m. (12) n.m.
3,667 3,296 11.3% 3,759 -2.4%

- (88) n.m. 8 n.m.
3,667 3,208 14.3% 3,767 -2.6%
1.25 1.09 14.3% 1.28 -2.6%

45.8% 45.7% 42.2%
21.0% 23.8% 9.9%
52.0% 53.9% 51.4%
30.1% 29.9% 29.6%
45.6% 40.7% 44.5%
45.6% 40.7% 44.5%
27.8% 28.2% 27.1%
15.7% 15.9% 11.1%
3

มแีนวโนมเพิ่มขึ้น 14% y-y (ไมรวมรายการรายไดพิเศษซึ่งเกิดขึ้น
อดีต ซ่ึงรายการดังกลาวจะทํ าการบันทึกใน Q1/46) CNS ประเมิน
บันทึกใน Q1/46 ถือวาเปนรายการพิเศษที่ไมมีนัยส ําคัญใดๆ ตอผล
มนํ ารายไดพิเศษดังกลาวมารวมในการทํ าการประมาณการ Q1/46
ีขึ้น y-y แลว ซึ่งจะสงผลใหผลกํ าไรสุทธิปรับตัวเพิ่มขึ้นแลว การใชผล
ึง (CNS คาดวา tax savings จากการใช loss carryforwards ของ DPC
) ซึ่งจะสงผลใหอัตราภาษีส ําหรับ Q1/46 ตํ ่ากวาที่ควรจะเปน ก็เปนอีก
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ถึถึงงแแมม  GGrroossss  mmaarrggiinn  จจาากกกกาารรขขาายย
เเคครื่รื่อองงจจะะลลดดลลงง  yy--yy  แแตต  GGrroossss

mmaarrggiinn  จจาากกกกาารรขขาายยโโดดยยรรววมมใในน
QQ11//4466  ยัยังงคคงงยืยืนนไไดดเเหหนืนืออ  2200%%  จจาากก

กกาารรขขาายย  SSIIMMss

ปจจยัหนึ่งที่สงผลใหผลกํ าไรสุทธ ิQ1/46 ปรับตัวเพิ่มขึ้น

Gross margin จากการขายใน Q1/46 คาดวาจะปรับขึนมาอยูที 21% ไดอีกครัง (จาก 10% ใน Q4/45)
เน่ืองจาก ADVANC ทํ าการลางสต็อกเครือ่งตอนปลายป ซ่ึง CNS ประเมินวา Q4/45 เปนเหตุการณไม
ปกติ แตถาเทียบกับ Gross margin ใน Q1/45 (ซ่ึงอยูท่ี 24%) จะเห็นวาปรับตัวลดลง ~3% bp จากเหตุ
ผลราคาขายเคร่ืองเฉล่ียตอหนวยลดลง y-y Gross margin จากการขายเครื่องโทรศัพทใน Q1/46 คาดวาจะ
อยูที ~8%) ปรับตัวลดลงจาก 12% ใน Q1/45 ในขณะที Gross margin จากการขาย SIMs ยังคงยืนอยู ~
80% CNS ประเมินวาถึงแม Gross margin จากการขายเครื่องจะมีแนวโนมลดลงอีก แตผลกระทบในทางลบตอ
ADVANC จะมีไมมากนักเนื่อง Gross margin จากการขาย SIMs ซึง่สูงมากจะชวยพยุงไมให Gross margin จาก
การขายโดยรวมลดลงมากนัก

CCNNSS  คคาาดด  EEBBIITTDDAA  QQ11//4466  มีมีแแนนวว
โโนนมมลลดดลลงง  2277%%  yy--yy  แแลละะ  1100%%  qq--qq
จจาากกธุธุรรกิกิจจหหลัลักก  ffiixxeedd  lliinneess  แแลละะ  PPCCTT
ซ่ึซ่ึงงปปรัรับบตัตัววลลดดลลงงท้ัท้ังง  qq--qq  แแลละะ  yy--yy
ใในนขขณณะะท่ีท่ีคคาาใใชชจจาายยกกาารรตตลลาาดด  TTAAOO

ยัยังงคคงงออยูยูใในนรระะดัดับบสูสูงง

กกาารรพิพิจจาารรณณาา  bboottttoomm  lliinneess  ไไมม
สสะะททออนนผผลลกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานนท่ีท่ีแแททจจริริงง
เเน่ืน่ือองงจจาากกมีมีรราายยกกาารรคคาาใใชชจจาายยพิพิเเศศษษ
ใในน  QQ11//4455  ใในนขขณณะะท่ีท่ีไไมมปปรราากกฎฎใในน

QQ11//4466

ถถาาพิพิจจาารรณณาาก ําก ําไไรรกกออนนหัหักกภภาาษีษีใในน
QQ11//4466  จจะะเเห็ห็นนววาาแแสสดดงงผผลลขขาาดดทุทุนน
เเพิพิมมขึขึนน  จจาากกดดออกกเเบีบียยจจาายยทีทีเเพิพิมมขึขึนน

บบมมจจ..  เเททเเลลคคออมมเเออเเชีชียย  ((TTAA))
รราาคคาาเเปปาาหหมมาายย  ::  1111  บบาาทท  ;;  ค ําค ําแแนนะะนํ านํ า  ::  ขขาายย
CNS คาดวา EBITDA ของ TA สํ าหรับงวด Q1/46 มีแนวโนมลดลง 27% y-y และ 10% q-q จากเหตุผล
ดังตอไปน้ี:

(ก) ธุรกิจหลักของ TA มีแนวโนมปรับตัวลดลงท้ัง q-q และ y-y:
(1) ธรุกิจโทรศัพทพื้นฐาน ผลจากกลยุทธในการทํ าตลาดใหม โดยยกเลิกโปรโมช่ันฟรีคาติดต้ังและยก
เลิกโปรโมชันโทรฟรีตังแต Q1/46 สงผลให Net additions ใน Q1/46 ลดลง ~ 100% y-y และ q-q
และฐานผูใชบริการสะสม ณ ปลาย Q1/46 ขยายตัวเพียงแค 10% y-y และ 0% q-q Net additions
สํ าหรับเดือนมี.ค.46 แสดงผลลดลงมากถึง 23,000 ราย ในขณะเดียวกันถาพิจารณา ARPU –
billable ใน Q1/46 จะเห็นวาปรับลดลง 10% y-y และ 5% q-q

(2) ธรุกิจโทรศัพทพกพาหรือ PCT Net additions สํ าหรับ Q1/46 ยังคงลดลงเปนไตรมาสท่ี 3 ติดตอกันต้ัง
แต Q3/45 ในขณะท่ี ARPU มีแนวโนมลดลงอยางตอเน่ืองท้ัง q-q และ y-y (ลดลงมากถึง 25% y-y
และ 11% q-q)

(ข) ตนทุนคาบริการ รวมไปถึงคาใชจายในการตลาดของ TAO ปรับตัวเพิมขึน y-y สงผลให TA เมือทํ า
proportionate consolidate 44% เขามาเพ่ิมข้ึน: ตนทุนคาบริการจาก TAO ไดแก ตนทนุสถานีฐาน คาซอม
บํ ารงุรวมไปถึงตนทุนคาสัมปทานและ Access charge นอกจากนี้คาใชจายในการท ําตลาดของ TAO ใน Q1/46
ซงึอยูในระดับสูง (เมือเทียบกับ Q1/45 TAO ยังไมไดทํ าการเปดตัวผลิตภัณฑ) และสํ ารองหนีสงสัยจะสูญของ
TAO ใน Q1/46 ซึ่งคาดวาจะยังคงอยูในระดับสูง

Net additions และ ARPU สํ าหรับ Q1/46

ที่ม

แต
ม
CN
เน
พ
1
2

ณ
บ
เท
(U
ล

แ
กา
1

('000 subscribers) Q1/46A Q1/45A % YoY Q4/45A % QoQ
Net adds - Billable lines 0 117 -99.8% 52 -99.7%
Cum. billable lines 2,021 1,858 8.7% 2,020 0.0%
Net adds - Public phones 0 - n.m. (0) n.m.
Cum. public phones 26 20 30.0% 26 0.1%
Net adds - PCT (28) 37 n.m. (28) n.m.
Cum. PCT subscribers 577 664 -13.1% 604 -4.6%
Net adds - DDN 329 667 -50.7% 681 -51.7%
Cum. No. of DDN links 7,433 5,231 42.1% 7,104 4.6%
Net adds - TAO 266 115 131.8% 462 -42.4%
Cum. TAO subscribers 1,602 128 n.m. 1,336 19.9%
ARPU (Bt/month/sub) Q1/46A Q1/45A % YoY Q4/45A % QoQ
Avg. rev/line - billable fixed lines 528 587 -10.1% 554 -4.8%
Avg. rev/line - active fixed lines 639 671 -4.7% 656 -2.6%
Avg. rev/sub - PCT 305 408 -25.3% 341 -10.7%
Avg. rev/line - public phone 6,004 5,507 9.0% 5,763 4.2%
Avg. rev/line - DDN 19,662 15,682 25.4% 19,299 1.9%
4

า: TA

ถาพิจารณาจาก bottom lines (ผลกํ าไรสุทธิที่รวมรายการพิเศษ) ใน Q1/46 จะเห็นวาปรับตัวดีขึ้นอยาง
าก (จากผลขาดทุนสุทธิ 6.2 พันลานบาทใน Q1/45 เทียบกับผลขาดทุนสุทธิ 1.9 พันลานบาทใน Q1/46)
S ประเมินวาการพิจารณาแตเพียงแค bottom lines ของ TA จะไมสะทอนผลการดํ าเนินงานทีแทจริง
ือ่งจากมีการบันทึกรายการคาใชจายพิเศษใน Q1/45 ในขณะท่ีใน Q1/46 กลับไมมีรายการคาใชจาย
เิศษดังกลาว รายการคาใชจายพิเศษที่ท ําการบันทึกใน Q1/45 ไดแก

) ผลขาดทนุจากเงินลงทนุใน FLAG จ ํานวน 5.7 พันลานบาท และ
) ส ํารองการดอยคาของโครงขาย IN ของ PCT จ ํานวน 1.6 พันลานบาท

 ปลาย Q1/46 TA ท ําการ refinance เงินกูสกุลดอลลารที่เหลืออีก 78 ลานเหรียญ โดยท ําการออกหุนกูสกุล
าทจ ํานวน 3.3 พันลานบาท ดังนั้นเงินกูสกุลดอลลารจึงหมดไป ณ ปลาย Q1/46 เหลือเพียงแตเงินกูสกุลเยน
านัน ดังนัน CNS คาดวา TA จะท ําการบันทึกผลกํ าไร/ขาดทนุจากอัตราแลกเปลียนทียังไมไดรับรู
nrealised forex gain/loss) ใน Q1/46 จ ํานวนไมมากนัก CNS คาด Unrealised forex gain จํ านวน 54
านบาท ซ่ึงเปนผลจากเงินบาทเม่ือเทียบกับเยนแข็งคาข้ึน

ตถาพิจารณาผลกํ าไรสุทธิกอนหักภาษ ี (Profit before tax) ซ่ึงเปนตัวแปรท่ีจะสะทอนงบของ TA ดีกวา
รพิจารณา bottom lines จะเห็นวา TA แสดงผลขาดทุนสุทธิกอนหักภาษีใน Q1/46 เพิมขึน y-y (ขาดทุน

.8 พันลานบาทใน Q1/46 เมื่อเทียบกับขาดทุน 407 ลานบาทใน Q1/45) เหตุผลส ําคัญไดแก ดอกเบ้ีย
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สสววนนหหน่ึน่ึงงท่ีท่ีสสงงผผลลใใหหผผลลก ําก ําไไรรสุสุททธิธิ
หหลัลังงหัหักกภภาาษีษีใในน  QQ11//4466  ลลดดลลงง  เเน่ืน่ือองง
จจาากกรราายยกกาารร  NNeeggaattiivvee  ggooooddwwiillll  หหาายย

ไไปปตัตังงแแตต  QQ11//4466

จายท่ีเพ่ิมข้ึนจาก (1) TAO ซ่ึงเร่ิมทยอย draw-down เงินกูในชวงระหวางป 2545 (โดยเฉพาะการ draw-
down จํ านวนมากจะเกิดข้ึนในชวง 2H/45) เพ่ือนํ าไปลงทุนในการขยายโครงขาย และ (2) ตนทุนดอก
เบ้ียของการทํ า refinancing เงินกูสกุลดอลลารโดยการออกหุนกูสกุลบาท สงผลใหตนทุนดอกเบียของการ
ออกหุนกูเพิมขึนจากเดิม 1.8%-2.0% CNS คาดวาภาระดอกเบียจายสํ าหรับ Q1/46 มีแนวโนมเพิมขึน
51% y-y และ 18% q-q

อีกเหตุผลหนึงทีสงผลใหผลกํ าไรหลังหักภาษี (Profit after tax) ใน Q1/46 ปรับตัวลดลงไดแก รายการ
negative goodwill ซึ่งเกิดจากการซื้อกิจการระหวาง TAO และ TA ในป 2543 และบนัทึกเปนรายไดอื่นในสวน
ของ equity earnings และจะท ําการบันทึกใน Q4/45 เปนไตรมาสสุดทาย ดงัน้ันสงผลใหไมมีรายการ negative
goodwill ตั้งแต Q1/46 เปนตนไป และสงผลให equity earnings ลดลงใน Q1/46

ประมาณการงบ Q1/46 ของ TA

ที่มา: CNS และ TA

CCNNSS  คคาาดด  EEBBIITTDDAA  QQ11//4466  มีมีแแนนวว
โโนนมม  ffllaatt  yy--yy  แแลละะ  qq--qq  ((ปปรัรับบเเพ่ิพ่ิมม
ข้ึข้ึนน  11%%  yy--yy  แแลละะลลดดลลงง  44%%  qq--qq))
จจาากกเเหหตุตุผผลล  NNeett  aaddddiittiioonnss  ใในน

QQ11//4466  ซ่ึซ่ึงงยัยังงคคงงลลดดลลงงมมาากกถึถึงง  8833%%
yy--yy  แแลละะ  1100%%  qq--qq

บบมมจจ..  ทีทีทีทีแแออนนดดทีที  ((TTTT&&TT))
รราาคคาาเเปปาาหหมมาายย  ::  22..0000  บบาาทท  ;;  ค ําค ําแแนนะะนํ านํ า  ::  ขขาายย

CNS คาด EBITDA ใน Q1/46 มีแนวโนม flat ท้ัง y-y และ q-q (ปรบัเพ่ิมข้ึน 1% y-y และลดลง 4% q-q)
สาเหตุส ําคัญมาจาก Net additions – billable lines ใน Q1/46 ลดลงมากถึง 83% y-y และ 10% q-q ซึ่งสง
ผลใหจํ านวนเลขหมายสะสม ณ ปลาย Q1/46 เพิมขึนเพียงแค 1% y-y และ 0% q-q ในขณะที ARPU ใน
Q1/46 ยังคงลดลงอยางตอเนื่องทั้ง y-y และ q-q (ลดลง 4% y-y และ 2% q-q)

ประมาณการงบ Q1/46 ของ TT&T

ที่มา: CNS และ TT&T

Services & sales
Cost of services & services
Gross profit
SG&A
EBIT
EBITDA
Interest expense
Other income
Profit before tax
Income tax
Normalized net profit
Unrealised forex gain (loss)
Add-back of overstated LT circuit & dropwire
Reported net profit
EPS
Gross margin (%)
EBIT margin (%)
EBITDA margin (%)
EBT margin (%)
SG&A/sales (%)

Sales & services
Cost of sales & services
Gross profit
SG&A
EBIT
Adjusted EBITDA
Interest expense
Other income (expense)
Profit before tax
Income tax
Minority interest
Equity earnings
Normalized net profit
Extraordinary items:
Unrealised forex gain (loss)
Gain from debt restructuring (e.g. DPN debt buy
Net loss on impairment of investment in FLAG
Loss on impairment of asset (IN)
Accounting adjustment & other expenses
Reported net profit
Adjusted EPS
Gross margin
Adjusted EBITDA margin
SG&A/sales
Pre-tax margin
Reported net margin
Q1/46E Q1/45A % YoY Q4/45A % QoQ
1,747 1,638 6.6% 1,810 -3.5%
(764) (722) 5.8% (805) -5.1%
983 916 7.3% 1,005 -2.2%

(624) (544) 14.8% (642) -2.8%
359 372 -3.6% 363 -1.2%

1,023 1,014 0.8% 1,069 -4.3%
(441) (450) -2.0% (446) -1.0%

87 34 155.2% 74 18.8%
5 (38) n.m. (15) n.m.

(3) (24) -85.7% (4) -7.8%
2 (62) n.m. (19) n.m.

115 307 -62.3% 73 57.2%
- - 119

117 245 -52.1% 174 -32.5%
0.04 0.09 -52.2% 0.06 -32.7%

56.3% 55.9% 55.5%
20.5% 22.7% 20.1%
58.5% 61.9% 59.1%
0.3% -2.3% -0.8%

35.7% 33.2% 35.5%
Q1/46E Q1/45A % YoY Q4/45A % QoQ
6,825 5,591 22.1% 7,048 -3.2%

(5,636) (3,963) 42.2% (5,679) -0.8%
1,189 1,628 -26.9% 1,369 -13.1%

(1,788) (1,146) 56.0% (1,847) -3.2%
(599) 482 -224.2% (478) 25.3%
1,892 2,598 -27.2% 2,091 -9.5%

(1,372) (909) 51.0% (1,165) 17.9%
157 19 n.m. (192) n.m.

(1,814) (407) n.m. (1,834) n.m.
(40) (36) 11.3% (27) 47.8%

2 4 -48.2% (1) n.m.
(86) 613 n.m. (5) n.m.

(1,938) 173 n.m. (1,868) n.m.

(54) 857 n.m. (91) n.m.
- - - n.m. 3,186 n.m.

- (5,722) n.m. - n.m.
- (1,562) n.m. - n.m.
- - n.m. - n.m.

(1,884) (6,253) n.m. 1,227 n.m.
(0.66) (2.47) n.m. 0.43 n.m.
17.4% 29.1% 19.4%
27.7% 46.5% 29.7%
26.2% 20.5% 26.2%
-26.6% -7.3% -26.0%
-27.6% -111.8% 17.4%
5
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ผผลลก ําก ําไไรรสุสุททธิธิกกออนนรราายยกกาารรพิพิเเศศษษใในน
QQ11//4466  คคาาดดววาาจจะะยัยังงคคงงเเปปนนบบววกก  ((22
ลลาานนบบาาทท))  จจาากกภภาารระะดดออกกเเบ้ีบ้ียยจจาายยท่ีท่ี

ลลดดลลงง

ถึถึงงแแมมววาา  bboottttoomm  lliinneess  กกออนนรราายยกกาารร
พิพิเเศศษษจจะะปปรัรับบตัตัววดีดีข้ึข้ึนน  แแตตไไมมใใชชกกาารร
ปปรัรับบตัตัววดีดีข้ึข้ึนนจจาากกธุธุรรกิกิจจหหลัลักก  ((ซ่ึซ่ึงงยัยังง
คคงงมีมีอีอีตตรราากกาารรเเติติบบโโตต  ffllaatt  yy--yy))

CNS ประเมินวาปจจัยหลักท่ีสงผลใหการขยายตัวของเลขหมายใหมใน Q1/46 เปนไปไดยากเน่ืองจากยัง
คงตองเผชิญกับการแขงขันจากโทรศัพทเคล่ือนท่ีในรูปของอัตราคาบริการโทรศัพทเคล่ือนท่ีท่ีถูกกวา ถา
พจิารณารายไดรวมทั้งหมดใน Q1/46 จะเห็นเพิ่มขึ้นเพียงแค 7% y-y และลดลง 4% q-q นอกจากน้ีอีก
สาเหตุหนึงที EBITDA มีแนวโนม flat ทัง y-y และ q-q ไดแก การบันทึกคาใชจายโบนัสพนักงานจํ านวน 100
ลานบาทใน Q1/46 สงผลให SG&A ส ําหรับ Q1/46 ยังคงอยูในระดับสูง

ประมาณการ Net additions และ ARPU สํ าหรับ Q1/46

ที่มา: CNS และ TT&T, ตัวเลขเดือนมี.ค.46 เปนประมาณการของ CNS

การพิจารณาเพียงแค bottom lines ของ TT&T เพียงอยางเดียวไมไดสะทอนผลการด ําเนินงานของ TT&T
เนืองจากมีการบันทึกรายการพิเศษ ไดแก กํ าไรจากอัตราแลกเปลียนทียังไมไดรับรู (Unrealised forex
gain) และรายการปรับปรงุคาเชาวงจรทางไกลและคาใชทอรอยสายคางจายใน Q4/45 ดังน้ันการ
พิจารณาผลกํ าไรสุทธิกอนรายการพิเศษจะเปนตัวแปรที่ดีกวา

CNS คาดวาใน Q1/46 TT&T จะมกีารบันทกึรายการกํ าไรจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ยังไมไดรับรูจํ านวน 115 ลาน
บาทจากเหตุผลเงินบาทเมื่อเทียบกับดอลลารแข็งคาขึ้น ณ ปลาย Q1/46 และถาพิจารณาผลกํ าไรสทุธิกอน
รายการพิเศษใน Q1/46 คาดวาจะแสดงผลเปนบวกเล็กนอย (CNS คาดวาจะอยู 2 ลานบาทสํ าหรับ
Q1/46) จากการบันทกึรายไดอื่นที่คาดวาจะเพิ่มขึ้น รวมไปถึงภาระดอกเบี้ยจายที่ลดลงจากการคืนภาระหนี้
จ ํานวน 1.3 พันลานบาทในป 2545 ถึงแมวา bottom lines กอนรายการพิเศษ ใน Q1/46 จะปรับตัวดีขึน
y-y แต CNS ประเมินวาไมใชการปรับเพ่ิมข้ึนจากการปรับตัวดีข้ึนของธุรกิจหลักอยางมีนัยสํ าคัญ โดย
อัตราการเติบโตของธุรกิจหลักยังคง flat y-y

ประมาณการโครงสรางรายไดของ TT&T สํ าหรับ Q1/46

ที่มา: CNS และ TT&T

CCNNSS  คคาาดด  EEBBIITTDDAA  QQ11//4466  มีมีแแนนวว
โโนนมมลลดดลลงง  1122%%  yy--yy  แแลละะ  33%%  qq--qq
จจาากกเเหหตุตุผผลลหหลัลักกคืคืออ  รราายยไไดดจจาากก

NNeettwwoorrkk  SSoolluuttiioonnss  ลลดดลลงง  1122%%  yy--yy
ใในนขขณณะะท่ีท่ีรราายยไไดดจจาากก  WWiirreelleessss  ท่ีท่ี
เเพ่ิพ่ิมมข้ึข้ึนนกกลัลับบสสรราางง  mmaarrggiinn  ใในนรระะดัดับบ

ทีทีตํ าตํ า

ถถาาพิพิจจาารรณณาาผผลลก ําก ําไไรรสุสุททธิธิกกออนนรราายย
กกาารรพิพิเเศศษษใในน  QQ11//4466  จจะะเเห็ห็นนววาาปปรัรับบ

ลลดดลลงง  22%%  qq--qq  แแลละะ  22%%  yy--yy

บบมมจจ..  ยูยูไไนนเเต็ต็ดดคคออมมมูมูนินิเเคคชช
รราาคคาาเเปปาาหหมมาายย  ::  1166..0000  บบาาทท  ;;  ค ําค ําแแ

CNS คาด EBITDA Q1/46 มีแนวโนมลด
Network Solutions สํ าหรับ Q1/46 ยังคงมีแ
มูลคา ~ 1 พันลานบาททํ าการบันทึกเปนร
การใหมกลับไมเพ่ิมข้ึนใน Q1/46 (ตัวเลข
จาก ณ ปลายป 2545 ~1 พันลานบาท) แ
ยงัคงปรับลดลง y-y (จาก 22% ใน Q1/45
ใน Q1/46 ยังคงปรับลดลง y-y (จาก 6% ใน

ถงึแมวารายไดรวมทังหมดใน Q1/46 จะปร
(United Distributions) เขามาเต็มไตรมาสใน
ลดลง y-y สงผลให EBITDA โดยรวมส ําหรับ Q

CNS ประเมินวาในสวนของธุรกิจ Wireless 
80,000 เคร่ืองตอเดือน (จากเดิม 100,00
1) ปจจยัเรืองภาวะสงคราม โรคระบาด SA
คาดวาจะไมสูงอยางที่คาดกอนหนาที ่30% ป

การพิจารณา bottom lines ไมไดสะทอนให
มกีารบันทึกรายการพิเศษใน Q4/45 ไดแก 
2) ส ํารองดอยคาจากการขาดทุนของสินทรัพ
refinancing จ ํานวน 117 ลานบาท และ 4)
118 ลานบาท ซึงถาพิจารณาเฉพาะผลกํ าไ
2% q-q

Fixed lines & others (net of rev sharing)
Payphone (net of rev sharing)
DCN and value-added services (VAS) (net)
Dropwire
T-tel 1234
Sales
TOTAL

('000 Lines) Q1/46E Q1/45A % YoY Q4/45A % QoQ
Net adds - lines billed 1.58 9.21 -82.8% 1.75 -9.7%
Cum. lines billed 1,214 1,203 1.0% 1,213 0.1%
Net adds - public phones - - -
Cum. public phones 15 15 0.0% 15 0.0%
ARPU (Bt/month/sub) Q1/46E Q1/45A % YoY Q4/45A % QoQ
Avg. rev/line - lines billed 556 577 -3.6% 569 -2.2%
Avg. rev/line - public phones 6,145 5,586 10.0% 5,642 8.9%
Q1/46E Q1/45A % YoY Q4/45A % QoQ
1,233 1,147 7.5% 1,293 -4.7%
212 176 20.2% 199 6.3%
72 54 33.6% 72 0.2%
120 112 7.1% 127 -5.5%
90 119 -24.4% 100 -10.0%
20 30 -32.7% 19 6.7%

1,747 1,638 6.6% 1,810 -3.5%
6

ั ่ั ่นน  ((UUCCOOMM))
นนะะนํ านํ า  ::  ขขาายย

ลง 12% y-y และ 3% q-q จากเหตุผล (1) รายไดหลักจาก
นวโนมลดลง 12% y-y โดย Backlog ทีเหลือ ณ ปลายป 2545
ายไดสัดสวนนอยมากใน Q1/46 ในขณะท่ี Backlog จากโครง
มูลคา Backlog ลาสดุ ณ ปลายเดือนก.พ.46 ยังคงไมแตกตาง
ละ (2) EBITDA margin สํ าหรับ Network Solutions ใน Q1/46
 เหลือ 12% ใน Q1/46) และ EBITDA margin สํ าหรับ Wireless
 Q1/45 เหลือ 3% ใน Q1/46)

ับเพิมขึน 54% y-y จากการบันทึกรายไดของ Wireless จาก UD
 Q1/46 แตเนื่องจาก EBITDA margin จากธรุกิจ Wireless ยังคง
1/46 ยังคงปรับลดลง y-y

ยอดขาย handset ท่ีลดลงใน Q1/46 เหลือเพียงแค 70,000-
0 เคร่ืองในชวง Q4/45 และ Q1/45) สาเหตุหลักเนื่องมาจาก

Rs และ 2) อัตราการขยายตัวของตลาดทดแทน (replacement)
จจัยขางตนสงผลใหรายไดรวมลดลง 4% q-q

เห็นถึงผลการดํ าเนินงานทีแทจรงิของ UCOM เนืองจาก UCOM
1) ผลขาดทุนจากการขายลงทุนใน IWAV จ ํานวน 788 ลานบาท
ยของทศท.จ ํานวน 176 ลานบาท 3) คาธรรมเนียมจากการทํ า

 กํ าไรจากการปรับโครงสรางหนีระหวาง UCOM และบ.ยอยจํ านวน
รสุทธิกอนรายการพิเศษจะเห็นวาปรับตัวลดลง 2% y-y และ
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ประมาณการงบ Q1/46 ของ UCOM

ที่มา: UCOM และ CNS

CCNNSS  คคาาดด  EEBBIITTDDAA  QQ11//4466  มีมีแแนนวว
โโนนมมลลดดลลงง  2200%%  yy--yy  แแลละะ  2299%%  qq--qq
จจาากกเเหหตุตุผผลล  11))  ยยออดดขขาายยเเคครื่รื่อองง

QQ11//4466  มีมีแแนนววโโนนมมลลดดลลงงท้ัท้ังง  qq--qq
แแลละะ  yy--yy  ถถาาพิพิจจาารรณณาาผผลลก ําก ําไไรรสุสุททธิธิ
กกออนนรราายยกกาารรพิพิเเศศษษใในน  QQ11//4466  จจะะ
เเห็ห็นนววาาปปรัรับบลลดดลลงง  22%%  qq--qq  แแลละะ  22%%

yy--yy

ยยออดดขขาายยเเคครื่รื่อองง  QQ11//4466  ลลดดลลงง  2255%%
qq--qq  แแลละะ  5544%%  yy--yy  จจาากกปปจจจัจัยยเเรื่รื่อองง
สสงงคครราามม  โโรรคครระะบบาาดด  แแลละะกกาารรเเขขมม
งงววดดกกาารรปปลลออยยสิสินนเเชื่ชื่ออขขอองง  AAEEOONNTTSS

แแลละะ  FFiirrsstt  CChhooiiccee

ปปจจจัจัยยบบววกกใในน  QQ11//4466  ไไดดแแกก  รราาคคาา
ขขาายยเเคครื่รื่อองงเเฉฉล่ีล่ียยมีมีแแนนววโโนนมมปปรัรับบเเพ่ิพ่ิมม
ข้ึข้ึนนจจาากกกกาารรขขาายยเเคครื่รื่อองงรุรุนน  hhiigghh--eenndd

มมาากกขึขึนน

บบมมจจ..  เเอ็อ็มมลิลิงงคค  เเออเเชีชียย  คคออรรปปออเเรรชั่ชั่นน  ((MMLLIINNKK))
รราาคคาาเเปปาาหหมมาายย  ::  2244..0000  บบาาทท  ;;  ค ําค ําแแนนะะนํ านํ า  ::  ขขาายย
CNS คาด EBITDA Q1/46 ลดลง ดยรวม
ลดลงทัง 25% q-q และ 54% y 1/46
(จาก 14% ใน Q4/45 เหลือ กขึนใน
Q1/46 (จากป 2545 ยอดขายข margin
ของการขายย่ีหอ Nokia จะดีใน รุนของ
สต็อกสินคาเร็ว สงผลใหการคว นัก็เปน
นโยบายของ Nokia เองท่ีจะควบ

ผลกระทบในทางลบจาก 1) ภาวะ
มีนโยบายการปลอยสินเช่ือเงินผ
ประชาชนชะลอการใชจายและบริโ
ตอ MLINK ไดแก ยอดขายเคร่ือ
ยอดขายเครื่องโทรศัพทในเดือนม.ี

ยอดขายเคร่ืองโทรศัพทเฉล่ียใน
เดือนใน Q4/45 และ 130,000
ชวงทียอดขายเครืองโทรศัพทมือ
T190 ของ Motorola) จากเหตุผ
แยงกับทศท.ในประเด็นเรื่อง Acce
ผูทีไ่ดรับผลประโยชนไดแก ADVA
ขายเครืองของ ADVANC ทีเพิมขึน
ในชวงกอนปลดล็อกอีม่ี

CNS ประเมินวาถึงแมจะมีปจจัย
เคร่ืองเฉล่ียใน Q1/46 มีแนวโน
เครื่องรุน high-end มากขึ้น โดยเ
บริการหลังการขาย (Value-adde
เจาะในแตละกลุมเปาหมาย

ดวยเหตุผลนี ้ CNS คาดวาราคาข
ตอเคร่ือง) จนถึงปลายป 2546
ลง 37% y-y และเพ่ิมข้ึน 12% 
เนื่องจากใน Q4/45 มกีารตัง้สํ ารอ

1Q/46E 1Q/45A % YoY Q4/45A % QoQ
Sales & services 4,930 3,212 53.5% 5,159 -4.4%
Cost of sales & services (4,363) (2,652) 64.6% (4,534) -3.8%
Gross profit 567 561 1.1% 625 -9.2%
SG&A (296) (234) 26.4% (345) -14.2%
EBIT 271 327 -17.0% 280 -3.1%
EBITDA 409 463 -11.6% 420 -2.6%
Interest expense (110) (141) -22.2% (119) -7.3%
Interest income 5 5 2.0% 5 8.1%
Other income (expense) 55 (10) n.m. 65 -15.6%
Profit before tax 221 180 22.8% 231 -4.2%
Income tax (20) (18) 13.3% 8 n.m.
Minority interest (5) (3) n.m. (5) -8.1%
Equity earnings 150 193 -22.5% 120 25.3%
Normalized net profit 346 353 -2.0% 353 -1.8%
Extraordinary items:
Unrealised forex gain (loss) - 41 n.m. -
Provision for TOT's asset impairment - - n.m. (176) n.m.
Realised (loss) from sale of IWAVE - - n.m. (788) n.m.
Refinancing fees in 2H/45 - - n.m. (1) n.m.
Gain from debt restructuring bet. UCOM and subs - - n.m. 118 n.m.
Reported net profit 346 394 -12.2% (494) n.m.
EPS 0.80 0.91 -12.2% (1.14) n.m.

Gross margin (%) 11.5% 17.5% 12.1%
EBIT margin (%) 5.5% 10.2% 5.4%
EBITDA margin (%) 8.3% 14.4% 8.1%
EBT margin (%) 4.5% 5.6% 4.5%
 20% y-y และ 29% q-q จากเหตุผลไดแก 1) ยอดขายเครื่องโ
-y และ 2) อัตราสวนผลกํ าไรขันตนซึงมีแนวโนมลดลง q-q ใน Q
13% ใน Q1/46) จากเหตุผลที MLINK หนัไปขายยีหอ Nokia มา
อง Nokia อยูที ~10% ปรับเพิมขึนไปอยูที 30% ใน Q1/46) gross 
ชวงเร่ิมตนและลดลงอยางรวดเร็วในชวงสุดทาย จากการเปล่ียน
บคุมราคาเคร่ืองของ Nokia เปนไปไดยาก และในขณะเดียวก
คุม margin ท่ีใหกับ distributors ไมใหเพ่ิมข้ึนภายในป 2546
7

สงคราม 2) โรคระบาด SARS และ 3) การที AEONTS และ First Choice
อนท่ีเขมงวดมากข้ึน (เพือ่ควบคุมปญหาหนี้เสียที่เพิ่มขึ้น) ไดสงผลให
ภคใน Q1/46 และผลกระทบในทางลบท่ีตามมาจากปจจัยลบขางตนท่ีมี
งโทรศัพทของ MLINK ใน Q1/46 ลดลง 25% q-q และ 54% y-y โดย
ค.46 ลดตํ ่าลงมากที่สุดส ําหรับ Q1/46

 Q1/46 อยูท่ี 60,000 เคร่ืองตอเดือน (ถาเทียบกับ 80,000 เครื่องตอ
 เครื่องตอเดือนใน Q1/45) โดยเฉพาะถาเทียบกับ Q1/45 ซ่ึงถือไดวาเปน
ถือของ MLINK ทํ าสถิติยอดขายสูงมากเปนประวัติการณ (โดยเฉพาะรุน
ลที่ในชวง Q1/45 DTAC ไดสรางภาพลักษณในเชิงลบเนื่องจาก DTAC ไดโต
ss charge สงผลใหยอดขายเครื่องของ DTAC ลดลงอยางมากใน Q1/45 และ
NC โดยยอดขายเครื่องของ ADVANC ปรับเพิ่มขึ้นอยางมากใน Q1/45 ยอด
ไดสงผลทางออมตอ MLINK ในฐานะทียังคงเปน distributor ใหกับ ADVANC

ลบใน Q1/46 แตก็ยังมีปจจัยบวกใน Q1/46 เชนกัน ไดแก ราคาขาย
มปรับเพ่ิมข้ึน 26% q-q และ 23% y-y จากเหตุผล 1) การเนนไปขาย
ฉพาะรุน Nokia มากขึ้น และ 2) การขายเครื่องโดยท ําการ bundle พรอมกับ
d services) และการขายเครื่องพรอมเนื้อหาในรูปของ content package ที่

ายเคร่ืองเฉล่ียมีแนวโนมทรงตัวท่ีระดับราคาเฉล่ียปจจุบัน (~5 พันบาท
 ถาพิจารณาผลกํ าไรสุทธ ิCNS คาดวาผลกํ าไรสุทธ ิQ1/46 มีแนวโนมลด
q-q การลดลงของผลกํ าไรสุทธ ิy-y มาจากเหตุผลขางตน แตการเพิ่มขึ้น q-q
งสินคาคงคลังในทุกไตรมาสสุดทายของป
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ประมาณการงบ Q1/46 ของ MLINK

ที่มา: CNS และ MLINK

CCNNSS  คคาาดด  EEBBIITTDDAA  QQ11//4466  ลลดดลลงง
1188%%  yy--yy  แแลละะ  11%%  qq--qq  จจาากกเเหหตุตุผผลล
11))  UUttiilliissaattiioonn  ขขอองง  CC––bbaanndd  แแลละะ  KK--

bbaanndd  มีมีแแนนววโโนนมม  ffllaatt  yy--yy;;  22))  ผผลล
กกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานนขขอองง  CCAAMMSSHHIINN  ท่ีท่ีลลดด
ลลงงจจาากกเเหหตุตุกกาารรณณคคววาามมไไมมสสงงบบใในน

กักัมมพูพูชชาา

อัอัตตรราากกาารรเเชชาาชชอองงสัสัญญญญาาณณท้ัท้ังง  CC––
bbaanndd  แแลละะ  KKuu--bbaanndd  มีมีแแนนววโโนนมม  ffllaatt

yy--yy  แแลละะ  qq--qq

บบมมจจ..  ชิชินนแแซซททเเททลลไไ
รราาคคาาเเปปาาหหมมาายย  ::  2255..0000  บบาา
CNS คาด EBITDA Q1/46 ลดลง

(1.1) เงินบาทเฉลียสํ าหรับ Q1
เทียบกับ 43.70 บาทตอ US$ ใน
(ซึง่คิดเปนประมาณ 92% ของรา

ประมาณการรายได Q1/46 แบงแ

ที่มา: CNS และ SATTEL

(1.2) อัตราการเชาชองสัญญาณ
คาดวา Utilisation rate ของ C–ba
q-q ในขณะเดียวกัน Utilisation ra

สมมติฐานอัตราการเชาชองสัญญา

ที่มา: CNS และ SATTEL

1) SATTEL ไดทํ าการย
เพ่ือลดภาระหน้ีสงสัยจ

2) การขยายฐานลูกคา
เน่ืองจากยังคงติดขัดและ
ประกอบการในประเทศห
เพิ่มอีก 2 ดวง นอกจาก
จะท ําการยกเลิกสัญญาเช
เดือนพ.ค.46) เริม่ทยอย

Sales
COGS
Gross profit
SG&A
EBIT
EBITDA
Interest expense
Other income (expense)
Profit before tax
Income tax
Reported net profit
EPS (At Bt1par value)
Gross margin (%)
EBIT margin (%)
EBITDA margin (%)
EBT margin (%)
Net margin (%)
SG&A/sales

Avg. exchange rate (Bt/US$)

Revenue breakdown (Btm)
 - Transponder-related
 - Internet
 - Telephone
TOTAL
Q1/46E Q1/45A % YoY Q4/45A % QoQ
1,172 1,957 -40.1% 1,250 -6.2%

(1,023) (1,741) -41.2% (1,072) -4.6%
149 216 -31.2% 178 -16.2%
(76) (122) -37.6% (72) 5.4%
73 94 -22.9% 105 -31.0%
83 103 -19.7% 116 -28.6%
(2) (1) 47.7% (2) -11.6%
10 46 -78.2% (30) -133.8%
81 139 -41.8% 73 9.8%

(20) (43) -52.9% (19) 4.7%
60 96 -36.8% 54 11.6%

0.22 0.47 -52.7% 0.20 11.6%
12.7% 11.0% 14.2%
6.2% 4.8% 8.4%
7.1% 5.3% 9.3%
6.9% 7.1% 5.9%
5.2% 4.9% 4.3%
6.5% 6.2% 5.8%
ลลทท  ((SSAATTTTEELL))
ทท  ;;  ค ําค ําแแนนะะนํ านํ า  ::  ลลดดกกาารรลลงงทุทุนน
 18% y-y และ 1% q-q จากเหตุผลไดแก

/46 แข็งคาขึนประมาณ 2.2% y-y (42.79 บาทตอ US$ ใน Q1/46
 Q1/45): ดงันันเงินบาทเฉลียทีแขงคาขึนจะสงใหรายไดทีเปนสกุลดอลลาร
ยไดรวมทั้งหมด) เมือ่แปลงเปนสกุลเงินบาทปรับตัวลดลง

ยกตามธุรกิจ

ดาวเทียมมีแนวโนม flat ทัง C–band และ Ku-band ใน Q1/46: CNS
nd ณ ปลาย Q1/46 มีแนวโนมลดลงอยางตอเน่ือง 7% bp y-y และ 2% bp
te ของ Ku-band มีแนวโนมลดลง 0.2% bp y-y แลัะ 4% bp q-q เนืองจาก

ณใน Q1/46

1Q46E 1Q45A % YoY 4Q45A % QoQ
42.79 43.70 -2.1% 43.38 -1.4%

953 968 -1.6% 965 -1.2%
156 92 70.0% 142 10.0%
140 134 4.8% 176 -20.0%

1,250 1,194 4.7% 1,282 -2.6%
As of quarter-end Q1/46E* Q1/45A % YoY - bp Q4/45A % QoQ - bp
C-band
 -Thaicom 1 95.0% 116.0% -21.0% 97.0% -2.0%
 -Thaicom 2 70.0% 91.0% -21.0% 80.0% -10.0%
 -Thaicom 3 (regional) 96.0% 93.0% 3.0% 94.0% 2.0%
 -Thaicom 3 (global) 98.0% 89.0% 9.0% 98.0% 0.0%
Weighted utilisation for C-band 89.8% 97.0% -7.3% 92.0% -2.3%

Ku-band
 -Thaicom 1 38.0% 38.0% 0.0% 38.0% 0.0%
 -Thaicom 2 120.0% 122.0% -2.0% 127.0% -7.0%
 -Thaicom 3 42.3% 43.0% -0.7% 46.0% -3.7%
Weighted utilisation for Ku-band 49.8% 50.0% -0.2% 54.0% -4.2%
8

กเลิกกลุมลูกคา C–band ท่ีไมทํ าการช ําระเงินตรงตามเวลาออกจากระบบ
ะสูญในอนาคต;

ใหมทังกลุมลูกคา C-band และ Ku-band ในอินเดียเปนไปคอนขางชา
รอขั้นตอนทางกฎหมายของประเทศอินเดีย รวมไปถึงการรณรงคใหผู
ันมาใชดาวเทียมภายในประเทศทีจะทํ าการยิงขึนสูวงโคจรภายในป 2546
น้ี CNS ยังคาดวา Department of Space ของรัฐบาลอินเดียซึ่งมีแนวโนมสูงที่
า 7 ชองของคลื่นความถี ่ C–band ในเดือนม.ิย.46 (มีแนวโนมทราบผลใน
ลดการเชาชองสัญญาณ C–band จาก SATTEL ตั้งแต Q1/46 เปนตนมา



Q1/46 Earnings Preview – Communication Sector Capital Nomura Securities

May 7, 2003

กกาารรยยาายยฐฐาานนลูลูกกคคาา  KKuu--bbaanndd  ท่ีท่ี
ปปรระะสสบบเเหหตุตุขัขัดดขขอองงดดาานนรระะบบบบพพลัลังง
งงาานนไไมมทัทันนเเปปนนรระะยยะะเเววลลาา  11  เเดืดืออนน
จจะะสสงงผผลลใใหห  UUttiilliissaattiioonn  ขขอองง  KKuu--
bbaanndd  ใในน  QQ11//4466  ลลดดลลงง  44%%  qq--qq

เเหหตุตุกกาารรณณคคววาามมไไมมสสงงบบใในนกักัมมพูพูชชาา
สสงงผผลลใใหห  AARRPPUU  ขขอองง  CCAAMMSSHHIINN  ชชววงง

22MM4466  ปปรัรับบลลดดลลงง  3355--4400%%  qq--qq
แแลละะ  yy--yy

ผผลลกกรระะททบบใในนททาางงบบววกกจจาากกกกาารรรรววมม
กิกิจจกกาารรรระะหหววาางง  CCSS--LLooxxiinnffoo  จจะะไไมมมีมี
นันัยยสํ าสํ าคัคัญญมมาากกนันักกสํ าสํ าหหรัรับบงงบบ  QQ11//4466

3) คลืนความถี ku-band ทีประสบเหตุขัดของดานระบบพลังงาน ตังแตวันเกิดเหตุขัดของ
(11/02/03) จนถึงวันทีทํ าการยายฐานลูกคาเสร็จสิน (17/03/03) จะสงผลให Utilisation
rate ของ Ku-band ใน Q1/46 ลดลง ~4% q-q ณ ปจจุบันลูกคาไทยคม 3 คลื่น Ku-band ท ําการ
เชาทั้งสิ้น 6.2 ชองสัญญาณ (UBC จ ํานวน 5 ชองและลูกคา IPSTAR จ ํานวน 1.2 ชอง) จากจํ านวนทั้ง
หมด 14 ชองสัญญาณ และผลจากการตรวจสอบไดขอสรุปวา 9 ชองสัญญาณเสียและใชการไดเพียง
แค 5 ชองสัญญาณ ดังนันภายใตสมมติฐานวาลูกคา 1.2 ชองสัญญาณทํ าการโอนจากไทยคม 3
ไปยังคงไทยคม 1 และ 2 ไมทันเปนระยะเวลา 1 เดือน CNS ประเมินวาจะสงผลให Utilisation
rate ของ Ku-band ใน Q1/46 ลดลง 4% q-q

ผลกระทบในทางลบจาก 1) และ 2) สงผลใหรายไดจากการเชาชองสัญญาณใน Q1/46 มีแนว
โนมปรับลดลง 2% y-y และ 1% q-q

(1.3) เหตุการณความไมสงบในกัมพูชาในชวงปลายเดือนม.ค.46 ไดสงผลให ARPU ของ CAMSHIN
ปรบัลดลง 35-40% y-y และ q-q ถงึแมวาผลกระทบในทางลบจะมีตอ Net additions ในเดอืนก.พ.46 ให
ลดลงเพียงแค 2% MoM แตผลกระทบในทางลบท่ีเห็นไดชัดเจนท่ีสุดสํ าหรับเหตุการณความไมสงบใน
กัมพูชาไดแก ARPU ในเดือนม.ค.-ก.พ.46 ปรับลดลงไปอยูในชวง 36-47 US$/sub/month (จากเฉลีย
66 US$ ใน Q1/45) สงผลให CNS คาดวารายไดจากโทรศัพทในกัมพูชาสํ าหรับ Q1/46 มีแนวโนมลดลง
20% q-q

ที่มา: SATTEL

(1.4) ตนทุนขายแ
เพ่ิมข้ึน ตามการขยา
เพิ่มขึ้นของรายได

(1.5) ตนทุนของกา
อัตราสวนผลกํ าไรข้ัน
10%

ในแงผลกระทบจากก
ทางบวกตอ SATTEL 
ไป ดังน้ันผลกระทบใ

SATTEL จะทํ าการบัน
ใหบริการโทรศัพทเค
P/L ของ SATTEL ใน
ดลุใหเสร็จกอนการ m

CNS คาดผลก ําไรสุท
9

ละบริการ รวมไปถึงคาใชจายดานการตลาดของระบบโทรศัพทเคล่ือนท่ีในกัมพูชา
ยโครงขายการใหบริการ รวมไปถึงสวนแบงรายไดที่จายใหรัฐบาลกัมพูชาเพิ่มขึ้นตามการ

รขายอุปกรณภาคพ้ืนดินของ IPSTAR ระยะท่ี1 ยังคงอยูในระดับสูง และ CNS คาดวา
ตนของการขายอุปกรณภาคพ้ืนดินจะยังคงเปนลบอยูใน Q1/46 ในชวง –5% ถึง –

ารรวมกิจการ (merger) ของ CS-Loxinfo CNS ประเมินวาจะยังคงไมสงผลกระทบใน
ใน Q1/46 มากนัก เน่ืองจากผลของการรวมกิจการจะเร่ิมต้ังแต 6/03/46 เปนตน
นทางบวกตองบ consolidated ของ SATTEL จะเกิดข้ึนเพียงแค 1 เดือนเทาน้ัน

ทึกหน้ีของ CSP (CS Satellite Phone บริษัทยอยที่ SATTEL ถือหุน 80% และทํ าธุรกิจ
ลือนทีผานดาวเทียม) เขามาเปนคาใชจายเพียงครังเดียวจํ านวน 30 ลานบาทในงบ
 Q1/46 ซึง่เกิดข้ึนจากการตัดจ ําหนายเงินลงทุนใน CSP ออกไปทั้งจ ํานวน และสะสางงบ
erger ระหวาง CS Internet และ Loxinfo

ธ ิQ1/46 มีแนวโนมลดลง 34% y-y และเพ่ิมข้ึน 2% q-q จากเหตุผลขางตน
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ประมาณการงบ Q1/46 ของ SATTEL

ที่มา: CNS และ SATTEL

CCNNSS  คคาาดดผผลลก ําก ําไไรรสุสุททธิธิ  QQ11//4466  ลลดด
ลลงง  44%%  yy--yy  แแลละะเเพ่ิพ่ิมมข้ึข้ึนน  33%%  qq--qq;;
กกาารรลลดดลลงง  yy--yy  เเน่ืน่ือองงจจาากกมีมีกกาารร

บับันนทึทึกกก ําก ําไไรรจจาากกกกาารรขขาายยเเงิงินนลลงงทุทุนน
ใในน  IITTVV  ใในน  QQ11//4455  ใในนขขณณะะท่ีท่ีไไมมมีมี

รราายยกกาารรดัดังงกกลลาาววใในน  QQ11//4466

มีมีเเพีพียยงงแแคค  22  HHoollddiinnggss  ท่ีท่ีมีมีผผลลกกาารร
ดํ าดํ าเเนินินนงงาานนปปรัรับบดีดีข้ึข้ึนน  yy--yy  ไไดดแแกก
AADDVVAANNCC  แแลละะ  IITTVV  ใในนขขณณะะท่ีท่ี  AADD
VVeennttuurree  แแลละะ  SSAATTTTEELL  มีมีผผลลกกาารร

ดํ าดํ าเเนินินนงงาานนทีทีลลดดลลงง  yy--yy

บบมมจจ..  ชิชินนคคออรรปปออ
รราาคคาาเเปปาาหหมมาายย  ::  2233..0000

CNS คาดผลกํ าไรสุทธิ Q1/4
Q1/46 y-y เนืองจากใน Q
Q1/46 ไมมีรายการพิเศษด
เปนการบันทึกรายการเพียง

กํ าไรจากขายเงินลงทุนใน ITV
ลานบาทจากการขายหุนของ 
ถือหุนใน ITV จ ํานวน 283 
77.48% เหลือ 57.27%
ประมาณการรายไดอื่น Q1/46

ที่มา: CNS และ SHIN

แตถาพิจารณาจากสวนแบงขอ
ดํ าเนินงานทีคาดวาจะปรับต
ทุนสทุธิลดลง 44% y-y ในข

ประมาณการสวนแบงรายไดขอ

ที่มา: CNS และ SHIN

ผลการดํ าเนินงานของ ADVA
การปรับเพิ่มขึ้นของ EBITDA 
บรกิารสะสมปลาย Q1/46 ซ
ลดลง 35% y-y แตถาพิจาร
กระทบในทางบวกจากการเ
การลดลงของ Blended ARP
เพ่ิมข้ึน pre-paid ARPU และ
มายืนอยูในระดับ 350 บาทไ

Sales
COGS
Gross profit
SG&A
EBIT

EBITDA
Interest expense
Other income (expense)
Profit before tax
Income tax
Minority interest
Equity earnings
Normalized net profit
Unrealised forex gain (loss)
Reported net profit
EPS
Gross margin (%)
EBIT margin (%)
EBITDA margin (%)
EBT margin (%)
SG&A/sales

ADVANC
SATTEL
iTV
Others
TOTAL

Gain on sales of investme
 - ITV
Gain on deemed disposal
 - ITV
Interest income
Others
TOTAL
Q1/46E Q1/45A % YoY Q4/45A % QoQ
1,250 1,194 4.7% 1,283 -2.6%
(742) (669) 10.9% (756) -1.8%
507 525 -3.3% 527 -3.7%

(287) (162) 77.3% (293) -1.9%
220 363 -39.4% 234 -6.0%

510 622 -18.0% 516 -1.1%
(37) (74) -50.0% (42) -11.0%
10 (12) n.m. 18 -43.0%
193 327 -41.0% 210 -8.1%
(29) (8) n.m. (20) 47.4%

0 0 -11.5% 0 20.8%
80 65 23.2% 65 22.3%
244 384 -36.4% 256 -4.5%
13 5 n.m. (4) n.m.
258 389 -33.7% 252 2.4%
0.59 0.89 -33.7% 0.58 2.4%

40.6% 44.0% 41.1%
17.6% 30.4% 18.2%
40.8% 52.1% 40.2%
15.4% 27.4% 16.4%
23.0% 13.6% 22.8%
เเรรชั่ชั่นน  ((SSHHIINN))
  บบาาทท  ;;  ค ําค ําแแนนะะนํ านํ า  ::  ถืถืออ

6 ลดลง 4% y-y และเพิมขึน 3% q-q สาเหตุของการลดลงของผลกํ าไรสุทธิ 
1/45 ไดมีการบันทึกรายไดพิเศษจากการขายเงินลงทุนใน ITV ในขณะทีใน 
ังกลาว CNS ประเมินวารายการพิเศษดังกลาวถือไดวาไมมนัยส ําคัญเน่ืองจาก
คร้ังเดียว

 ใน Q1/45 แบงเปน 2 รายการไดแก 1) กํ าไรจากการขายเงินลงทุนจํ านวน 24 
SHIN ซึ่งถือใน ITV ออกจ ํานวน 20 ลานหุน และ 2) กํ าไรจากการลดสัดสวนการ
ลานบาท จากการที ITV ท ํา IPO โดยสัดสวนของ SHIN ทีถือใน ITV ลดลงจาก 

 ของ SHIN

งบ.รวมและบ.ยอยใน Q1/46 จะเห็นวามีเพียงแค 2 holdings ทีมีผลการ
ัวดีขึน ไดแก 1) ADVANC ซึงเติบโต 15% y-y และ 2) ITV ซึงแสดงผลขาด
ณะท่ี SATTEL และ AD Venture จะยังคงมีผลการดํ าเนินงานท่ีลดลง y-y

งบ.รวมและบ.ยอย Q1/46 ของ SHIN

nt in:

 of interest in:
Q1/46E Q1/45A % YoY Q4/45A % QoQ
1,580 1,379 14.6% 1,620 -2.5%
133 210 -36.7% 126 5.5%
(95) (170) n.m. (152) n.m.

9 (23) n.m. (4) n.m.
1,627 1,396 16.6% 1,590 2.3%
NC Q1/46: E
ใน Q1/46 เ
ึง่มีมากกวาการ
ณาจากฐานผูใช
ติบโตของจํ าน
U 30% y-y ตัว
การเร่ิมทรงต
ดอีกครังหนึง ใ
Q1/46E Q1/45A % YoY Q4/45A % QoQ

24

283
10 6 11
10 16 (44)
20 329 -93.9% (33) n.m.
10

BITDA ส ําหรับ Q1/46 ปรับเพิมขึน 34% y-y และ 12% q-q
นื่องมาจากกระทบสุทธิในทางบวกของการปรับเพิ่มขึ้นของฐานผูใช
ลดลงของ Blended ARPU ถึงแมวา Net additions ใน Q1/46 จะ
บริการสะสม ณ ปลาย Q1/46 ซึง่เพิ่มขึ้นมากถึง 76% y-y ผล
วนฐานผูใชบริการสะสมซ่ึงมีมากกวาผลกระทบในทางลบจาก
แปรที่เริ่มสงสัญญาณในทิศทางที่ดีขึ้น q-q ไดแก การปรับตัว
วัของ post-paid ARPU ใน Q1/46 Pre-paid ARPU เริ่มกลับขึ้น
นขณะที Post-paid ARPU ปรับเพิมขึน 3% q-q จาก 1) โปรโม
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ชัน่ราคาที่ลดลง 2) จ ํานวนฐานลูกคาซึ่งเปนกลุม price-sensitive ของทั้งระบบ GSM Advanc และ 1800 ลด
ลงและกลุมทีอยูในระบบเปนกลุมทีอัตราการใชงานสูง และ 3) รายไดจากบริการเสริมโดยเฉพาะบริการ SMS
แนวโนมในป 2546 สํ าหรับ ADVANC ยังคงเปนไปในเชิงบวก จาก 1) การปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องของ
pre-paid ARPU; 2) การถึงจุดคุมทุนของ DPC และการแสดงผลกํ าไรสุทธิของ DPC ในป 2546; 3) การใช
loss carryforwards ของ DPC เพื่อผลประโยชนทางภาษ;ี 4) แนวโนมของการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น เนื่องจาก
กํ าลงัขออนุมัติเจาหนี้เพื่อขอเพิ่มเพดานจายปนผลจาก 40% ไปเปน 70%

ผลการด ําเนินงานของ SATTEL Q1/46: CNS คาด EBITDA Q1/46 ลดลง 18% y-y และ 1% q-q  จากเหตุ
ผลอัตราการขยายตัวของการใชกํ าลังการผลิตของทัง C-band และ Ku-band มีแนวโนม flat y-y (จากการคัด
เลอืกลกูคาที่มีคุณภาพ การทํ าตลาดลูกคาใหมในอินเดียที่เปนไปยากมากขึ้นเนื่องจากติดขัดเรื่องกฏหมาย และ
การโอนยายลูกคาจากไทยคม 3 ไปยังไทยคม 1 และ 2 ไมทันประมาณ 1 เดือนจากปญหาเหตุขัดของดานพลัง
งานของไทยคม 3) รวมไปถึงเงินบาทเฉลียตอดอลลารใน Q1/46 แข็งคาขึน y-y นอกจากนีคาใชจายของ 
CAMSHIN ทีเพิมขึนและ ARPU ทีลดลงใน Q1/46 ซงึเปนผลจากสถานการณความไมสงบในกัมพูชาชวงปลาย
เดือนม.ค.46 สงผลใหผลการดํ าเนินงานของ CAMSHIN ลดลงใน Q1/46 แนวโนมในป 2546 สํ าหรับ 
SATTEL ยังคงเปนไปในเชิงลบจาก 1) การขยายตัวของการใชกํ าลังการผลิตของทั้ง C-band และ Ku-band ที่
คอนขางจํ ากัด; 2) ความเสียงของการยกเลิกเชาชองสัญญาณของรัฐบาลอินเดีย 7 ชองสัญญาณ และ 3) การ
ท ําตลาดฐานลูกคาใหมใน CAMSHIN ยากขึ้น

ผลการดํ าเนินงานของ ITV Q1/46: EBITDA ป 2545 มีแนวโนมปรับเพิมขึน y-y ในขณะทีผลขาดทนุสุทธปิ 
2545 มีแนวโนมลดลง y-y จากรายไดเรตติ้งรายการปรับตัวดีข้ึน ซึง่เปนผลจากการปรับผังรายการ และอัตรา
คาโฆษณาซึงตํ ากวาคูแขงสงผลใหสามารถดึงโฆษณาไดเพิมขึน ดังนันสงผลใหรายไดรวมปรับเพิมขึน แตการ
จายคาสัมปทานในระดับสูงในอัตรากาวหนาจะยังคงสงผลใหผลการด ําเนินงานของ ITV ในป 2546 ยังคงแสดง
ผลขาดทนุสุทธิตอไป CNS ยังคงมีแงมุมมองเดิมวาการ turnaround ของผลการดํ าเนินงานของ ITV ยังคง
ขึนอยูกับปจจัยเดียวไดแก การเจรจาขอลดตนทุนสมปทาน ซึงการจายอัตราสัมปทานในระดับสูงยังคง
เปนปจจัยลบในระยะยาวส ําหรับ ITV ถึงแมวารายไดภายในป 2546 จะปรับตัวดีข้ึน y-y ก็ตาม
ประมาณการงบ Q1/46 ของ SHIN (Unconsolidated)

ที่ม

Strong Buy หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปร
Buy  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวข
Hold หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวข
Reduce  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับ
Sell หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวล

เอกสารฉบับนีจั้ดทํ าข้ึนโดยบริษัทหลักทรัพย  พัฒนสิน จํ ากัด (มไรกต็าม บริษัทไมยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรหรืออาจตคีวามวาเปนเชนนั้นได  บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอกพนกังานของบริษัทตางๆ  อาจจะทํ าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขหรือซือ้ หรือขายหลกัทรัพยท่ีปรากฏในเอกสารฉบับนี้ และขอมูลบริษัทสงวนลขิสิทธ์ิในขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารนี้ หามมิใหผูใดใเวนแตไดรับอนญุาตเปนหนงัสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การถกูตอง และไมเปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสียหายการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเสี่ยง   ทานตดัสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย
Unconsolidated Q1/46E Q1/45A % YoY Q4/45A % QoQ
Sales & services 105 90 16.8% 96 9.0%
Cost and SG&A (75) (70) 6.9% (21) 249.7%
EBIT 30 20 52.1% 75 -59.9%
EBITDA 40 28 43.0% 83 -52.1%
Interest expense (40) (42) -4.5% (52) -22.8%
Other income** 20 329 -93.9% (32) -161.6%
Profit before tax 10 307 -96.7% (3) -409.5%
Income tax - - n.m. -
Equity earnings 1,627 1,396 16.5% 1,589 2.4%
Reported net profit 1,637 1,703 -3.9% 1,585 3.3%
EPS 0.56 0.58 -3.9% 0.54 3.3%
11

า: CNS และ SHIN

บัตัวข้ึนดีกวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน
ึน้ดีกวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
ึน้ดีกวาตลาดฯ ไมเกิน 5% หรือปรับตัวลงตํ่ ากวาตลาดฯ ไมเกิน 5% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
ตัวลงตํ ่ากวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
งตํ ่ากวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน

หาชน) ("บริษัท")  ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้จัดทํ าโดยอาศัยขอมูลที่จัดหามาจากแหลงที่เชื่อหรือควรเชื่อวามีความนาเชื่อถือ และ/หรือถูกตอง อยางณหรือถูกตองของขอมูลดังกลาว  และไมไดประกันราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปรากฏขางตน   แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความท่ีอาจเปนารนํ าเอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปท่ีปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมท้ังบริษัทท่ีเก่ียวของ ลูกคา ผูบริหารและายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไดทุกเวลา ขอมูลและความเห็นท่ีปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี ้มิไดประสงคจะช้ีชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนในอาจมีการแกไขเพ่ิมเติมเปลี่ยนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา   ผูลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยชประโยชน ทํ าซํ้ า ดัดแปลง น ําออกแสดง ทํ าใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด ๆ ซึ่งขอมูลในเอกสารนี้ ไมวาท้ังหมดหรือบางสวนกลาว คัด หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควรในเอกสารนี้ ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการส่ือสารอื่นใดจะตองกระท ําโดยแกบริษัท ตองรับรูถงึความเปนเจาของลขิสิทธ์ิในขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับท่ีและวันท่ีในเอกสารฉบับนี้ของบริษัทโดยชัดแจงควรทํ าความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทที่ออกหลักทรัพยและขอมูลอื่นใดที่เกี่ยวของกอนการ
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