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กลุมสื่อสาร : อัตราผูใชโทรศัพทเคลื่อนที่ตอประชากรเพ่ิมเปน 37.9%

ADVANC, TAC และ TA-Orange (TAO) ไดประกาศตัวเลขจากการดําเนินงานเดือน พ.ค. เมื่อสัปดาหกอน
เมื่อรวมกับการประมาณการยอดลูกคาใหมสุทธิจากผูประกอบการรายอื่น (Hutch และ Thai Mobile) ราว 5,000
เลขหมาย ทําใหเราประมาณยอดลูกคาใหมสุทธิเดือน พ.ค. ทั้งส้ิน 464,242 เลขหมาย ซ่ึงทําใหจํานวนผูใช
บริการโทรศัพทเคลื่อนที่เพิ่มเปน 24.35 ลานเลขหมาย ณ ส้ินเดือน พ.ค. หรือที่สัดสวนตอประชากรราว 37.9%

ยอดลูกคาใหมสุทธิของ ADVANC, TAC และ TAO เทากับ 193,900, 132,466 และ 132,876 เลขหมาย ตาม
ลําดับ ขณะที่ ADVANC และ TAC มียอดลูกคาใหมลดลงตามฤดูกาล TAO มียอดลูกคาใหมเติบโตถึง 58%
จากเดือนกอนหนานั้น และเปนเดือนแรกที่มียอดลูกคาใหมสุทธิสูงกวา TAC ดวยสาเหตุหลักจากแคมเปญ “All
Together Bonus” ของ TRUE ที่ใหลูกคาของกลุม TRUE สามารถนําคะแนนที่ไดจากการใชบริการอื่นของกลุม
TRUE เชน บริการโทรศัพทบาน และอินเตอรเน็ต เปนตน มาใชแลกเปนนาทีใชงานของโทรศัพทเคลื่อนที่
TAO ทั้งนี้ แคมเปญดังกลาวอยูบนเงื่อนไขการคิดคาบริการ 3 บาทสําหรับนาทีแรก เทากับวาลูกคาสามารถใช
บริการไดในราคาครั้งละ 3 บาทเปนอยางต่ํา

ลูกคาใหมสุทธิในเดือน ม.ค.-พ.ค. ของ TAO เทากับ 384,451 เลขหมาย หรือ 81% ของประมาณการทั้งปของ
เรา อยางไรก็ดี เรายังไมปรับการคาดผลประกอบการของเราจนกวาจะไดรับขอมูลผลกระทบของแคมเปญนี้ตอ
รายไดเฉลี่ยตอเลขหมาย (ARPU)

เราคงการประเมินมูลคาหุน TRUE ดวยวิธี break-up NAV ที่ 9.6 บาท/หุน และดวยหุน TRUE ปจจุบันซ้ือขาย
ที่สวนลด 60% จากราคาเหมาะสมของเรา เราจึงคงคําแนะนํา ซื้อ สําหรับหุน TRUE

ในเดือน ม.ค.-พ.ค. ยอดลูกคาใหมสุทธิของ ADVANC และ TAC เทากับ 55.6% และ 53.6% ของประมาณการ
ทั้งปของเรา ตามลําดับ ดังนั้น เราจึงยังคงประมาณการกําไรสุทธิของ ADVANC และ TAC ที่ 1.97 หมื่นลาน
บาท และ 4.5 พันลานบาทตามลําดับ
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เราประเมินราคาเหมาะสมหุน ADVANC ที่ 104 บาท/หุน ดวยราคาหุนในปจจุบันมีโอกาสเพิ่มขึ้นเพียง 14% เมื่อเปรียบเทียบ
กับราคาเหมาะสมของเรา แตเราคาดวาจะใหเงินปนผลที่นาสนใจดวยอัตราเงินปนผลตอบแทนราว 4.7% นอกจากนี้
ADVANC เปนบริษัทที่มีฐานะการเงินที่แข็งแกรงมากดวย ดังนั้น เราจึงเปลี่ยนคําแนะนําจาก ซ้ือ เปน ซื้อลงทุน หุน
ADVANC  ทั้งนี้ เราเชื่อวาหุน SHIN (ซ่ึงถือหุน 43% ใน ADVANC) มีความนาสนใจกวา ดวยโอกาสปรับตัวข้ึนถึง 32% จาก
ราคาหุนปจจุบันไปสูราคาเปาหมายซึ่งจํานวนดวยวิธี break-up NAV ที่ 48.4 บาท/หุน และเราคาดวามีอัตราเงินปนผลตอบ
แทนที่นาสนใจที่ 4.7% เชนกัน ดังนั้น เราจึงคงคําแนะนํา ซื้อ หุน SHIN

ดวยการประเมินมูลคาหุน TAC โดยวิธีสวนลดกระแสเงินสดที่ 2.74 ดอลลารสหรัฐฯ/หุน  เราคงประเมินราคาเหมาะสมหุน
UCOM ดวยวิธี break-up NAV ที่ 61.7 บาท/หุน และประมาณกําไรสุทธิปนี้ที่ 2.1 พันลานบาท สูงกวาปกอนราว 78%  ดวย
ราคาหุน UCOM ปจจุบัน มีโอกาสปรับเพิ่มถึง 23% เมื่อเปรียบเทียบกับราคาเหมาะสมของเรา ดังนั้นเราจึงคงคําแนะนํา ซื้อ
หุน UCOM

Stocks Share price Fair value Y04 Dividend yield Recommendation Top ticks
ADVANC Bt91.0 Bt104.0 4.7% Long-term BUY
SHIN Bt36.5 Bt48.4 4.7% BUY
UCOM Bt50.0 Bt61.7 - BUY
TRUE Bt5.8 Bt9.6 - BUY

ตาราง 1: ยอดลูกคาเพิ่มสุทธิรายเดือน
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ตาราง 2: ยอดลูกคารายเดือน และยอดลูกคาเพิ่มสุทธิ
Jan-04 Feb-04 Mar-04 Apr-04 May-04

Monthly subscriber numbers
ADVANC 13,475,200 13,679,000 13,864,200 14,059,800 14,253,700
TAC 6,693,121 6,836,844 6,990,548 7,141,374 7,273,840
TAO 1,865,761 1,912,289 1,992,563 2,076,565 2,209,441
Others 590,000 595,000 600,000 605,000 610,000
TOTAL 22,624,082 23,023,133 23,447,311 23,882,739 24,346,981
Market share
ADVANC 59.6% 59.4% 59.1% 58.9% 58.5%
TAC 29.6% 29.7% 29.8% 29.9% 29.9%
TAO 8.2% 8.3% 8.5% 8.7% 9.1%
Others 2.6% 2.6% 2.6% 2.5% 2.5%
TOTAL 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Net adds
ADVANC 236,000 203,800 185,200 195,600 193,900
TAC 142,625 143,723 153,704 150,826 132,466
TAO 40,771 46,528 80,274 84,002 132,876
Others 10,000 5,000 5,000 5,000 5,000
TOTAL 429,396 399,051 424,178 435,428 464,242
%Market share of net adds
ADVANC 55.0% 51.1% 43.7% 44.9% 41.8%
TAC 33.2% 36.0% 36.2% 34.6% 28.5%
TAO 9.5% 11.7% 18.9% 19.3% 28.6%
Others 2.3% 1.3% 1.2% 1.1% 1.1%
TOTAL 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
%change of net adds
ADVANC 6.7% -13.6% -9.1% 5.6% -0.9%
TAC 42.5% 0.8% 6.9% -1.9% -12.2%
TAO -38.5% 14.1% 72.5% 4.6% 58.2%
Others -77.8% -50.0% 0.0% 0.0% 0.0%
TOTAL -0.7% -7.1% 6.3% 2.7% 6.6%
Source: ADVANC, TAC, TRUE and KELIVE research estimates

ตาราง 3: จํานวนลูกคาของผูบริการเครือขายโทรศัพทเคลื่อนท่ี
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ตาราง 4: ประมาณการกําไรสุทธิของ TRUE
2001 2002 2003 2004F 2005F

Services and Sales (Btmn)          20,636          25,783          27,950          31,786          37,364
EBITDA (Btmn)            9,280            9,514          11,665          12,746          14,322
Normalised earnings (loss)
(Btmn)          (4,095)          (1,942)          (4,498)          (4,363)          (5,162)

Net earnings (loss) (Btmn)          (3,141)          (5,394)          (5,674)          (3,303)          (5,162)
EPS (Bt)            (1.24)            (1.80)            (1.89)            (1.10)            (1.72)
PER (x)  N.A.  N.A.  N.A.  N.A.  N.A.
EV/EBITDA (x)              6.92              7.87              6.73              5.78              4.88
CF/share (Bt)              4.17              2.75              4.29              4.28              4.88
Price/CF (x)              2.56              4.12              2.11              2.09              1.74
BV per shr (Bt)              1.48              2.25              0.36              0.37              0.24
Price/BV (x)              3.91              2.58            16.11            15.73            24.58
DPS (Bt)                  -                  -                  -                  -                  -
Dividend yield (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Gearing            11.16              8.53            56.72  N.A.  N.A.
Source: TRUE and KELIVE research estimate

ตาราง 5: ประมาณการกําไรสุทธิของ ADVANC
2001 2002 2003 2004F 2005F

Operating revenues (Btmn)          59,190          80,251          89,492          93,137        101,111
EBITDA (Btmn)          24,715          34,714          45,190          48,692          49,330
Normalised earnings (Btmn)            8,048          11,850          19,091          19,740          19,973
Earnings (Btmn)            3,784          11,430          18,529          19,740          19,973
EPS (Bt)              1.29              3.89              6.31              6.72              6.80
PER (x)              70.6              23.4              14.4              13.5              13.4
EV/EBITDA (x)              11.8                8.9                6.5                5.8                5.5
P/CF              11.2              10.7                6.6                7.2                6.6
Operating cash flow(mn)          16,932          16,634          30,255          25,255          27,663
CF/share (Bt)                5.8                5.7              10.3                8.6                9.4
BVPS(Bt)              13.9              17.4              20.2              22.8              25.3
P/BV (x)                6.6                5.2                4.5                4.0                3.6
DPS (Bt)              0.40              3.55              4.10              4.30              4.40
Dividend yield (%) 0.4% 3.9% 4.5% 4.7% 4.8%
Source: ADVANC and KELIVE research estimate

ตาราง 6: ประมาณการกําไรสุทธิของ SHIN
2001 2002 2003 2004F 2005F

Sales (Btmn)               604               337               309               309               310
Gain from Subs (Btmn)            1,229            5,081            8,225            8,634            9,014
Norm Profit (Btmn)            2,820            5,281            8,174            8,442            8,819
Net Profit (Btmn)            2,820            5,281            9,723            8,442            8,819
EPS (Bt)              0.96              1.80              3.31              2.87              3.00
PER (x)              38.0              20.3              11.0              12.7              12.2
BVPS (Bt)                7.1                9.1              11.1              12.3              13.6
P/BV (x)                5.2                4.0                3.3                3.0                2.7
D/E                0.2                0.1                0.1                0.2                0.3
DPS (Bt)                  -              0.50              1.65              1.70              1.80
Dividend yield (%) 0.0% 1.4% 4.5% 4.7% 4.9%
Gearing                0.1                0.1                0.0                0.2                0.3
Source: SHIN and KELIVE research estimate
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ตาราง 7: ประมาณการกําไรสุทธิของ UCOM
2001 2002 2003 2004F 2005F

Services and sales (Btmn)          16,627          17,509          22,189          24,350          26,825
EBITDA (Btmn)            2,132            1,779            1,443            1,596            1,612
Normalised earnings (Btmn)            1,515            1,230            1,214            2,114            2,402
Net Earnings (Btmn)            1,650               350            1,186            2,114            2,402
EPS (Bt)              3.80              0.81              2.73              4.86              5.53
PER (x)              13.2              62.1              18.3              10.3                9.0
EV/EBITDA (x)              13.5              15.5              18.4              17.0              16.8
Operating cashflow (Btmn)            2,347            1,478               896               975               985
CF/share (Bt)                5.4                3.4                2.1                2.2                2.3
P/CFO (x)              11.7              17.8              27.6              24.6              24.0
BVPS (Bt)              15.7              18.2              21.0              25.8              31.4
P/BV (x)                3.2                2.7                2.4                1.9                1.6
DPS (Bt)                  -                  -                  -                  -                  -
Dividend yield (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Source: UCOM and KELIVE research estimate
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“เอกสารฉบับนี้จัดทําข้ึนจากแหลงขอมูลที่ บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เห็นวานาเชื่อถือประกอบกับทัศนะสวนตัวของผูจัดทํา ซ่ึงมิไดหมายถึงความถูกตองหรือสมบูรณของ
ขอมูลดังกลาวแตอยางใด และเอกสารนี้ไดจัดทําข้ึนเพื่อประโยชนในการใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุนเทานั้น มิไดมีวัตถุประสงคเพื่อที่จะชักชวนหรือชี้นําการซื้อขายหลัก
ทรัพยใดโดยเฉพาะหรือเปนการทั่วไปแตอยางใด นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารนี้ประกอบกับขอมูลและความเห็นอื่น ๆ และวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจการลงทุนใหเหมาะสมแก
กรณี ทั้งนี้ความเห็นที่แสดงอยูในเอกสารนี้เปนความเห็นสวนตัวของผูจัดทํา บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย ) จํากัด (มหาชน) ตลอดจนผูบริหารและพนักงานของบริษัทไมจําเปนตองเห็นพองกับ
ความเห็นที่แสดงอยูในเอกสารนี้ดวยแตอยางใด
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สาขากรุงเทพฯ
สํานักงานใหญ
สํานักงานใหญเมอรคิวร่ี ทาวเวอร ชั้น 8-10
540  ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี
เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ  10330
โทร  0-2658-6300
โทรสาร  0-2658-6301

สาขาอโศก
159 อาคารเสริมมิตร ชั้น 25
ซอยสุขุมวิท 21 ถนนอโศก แขวงคลองเตย
เหนือ เขตวัฒนา กรุงเทพฯ 10110
โทร  0-2665-7000
โทรสาร  0-2665-7050

สาขาญาดา
56 อาคารญาดา ชั้น 3 หอง 3/1
 ถนนสีลม แขวงสุริยวงศ เขตบางรัก
กรุงเทพฯ 10500
โทร  0-2231-2700
โทรสาร  0-2231-2463, 231-2576

สาขาซีคอนสแควร
904 อาคารซีคอนสแควร ชั้น G หอง 1008
ถนนศรีนครินทร แขวงหนองบอน เขต
ประเวศ กรุงเทพฯ 10260
โทร  0-2721-9949
โทรสาร  0-2721-8320

สาขาพาหุรัด
125 อาคารดิโอลดสยามพลาซา ชั้น 3 ถนน
พาหุรัด แขวงวังบูรพาภิรมย  เขตพระนคร
กรุงเทพฯ 10200
โทร  0-2225-0242
โทรสาร  0-2225-0523

สาขาศรีนครินทร
 1145 หมูท่ี 5 อาคารเอกไพลินทาวเวอร ชั้น 3
ถนนศรีนครินทร ตําบลสําโรงเหนือ
อําเภอเมืองสมุทรปราการ
จังหวัดสมุทรปราการ10270
โทร  0-2758-7003
โทรสาร  0-2758-7248

สาขางามวงศวาน
 30/39-50 อาคารสํานักงานเดอะมอลลงามวงศ
วาน ชั้น 14 ถนนงามวงศวาน ตําบลบางเขน
อําเภอเมืองนนทบุรี
จังหวัดนนทบุรี 11000
โทร  0-2550-0577
โทรสาร  0-2550-0566

สาขาลาดพราว
1693 อาคารสํานักงานศูนยการคาเซ็น
ทรัลพลาซา ลาดพราว ชั้น 9 หอง 903, 905-
905/1  ถนนพหลโยธิน แขวงลาดพราว  เขต
จตุจักร  กรุงเทพฯ 10900
โทร  0-2541-1411
โทรสาร  0-2541-1108

สาขาเอ็มโพเรี่ยม
622 อาคารดิเอ็มโพเรี่ยม ชั้น 14
ถนนสุขุมวิท แขวงคลองตัน เขตคลองเตย
กรุงเทพฯ 10110
โทร  0-2664-9800
โทรสาร  0-2664-9811

สาขาฟวเจอร พารค รังสิต
ศูนยการคา ฟวเจอร พารค รังสิต หอง 118
ชั้น 1 F เลขท่ี 161 ม.2 ถ.พหลโยธิน ต.ประชา
ธิปตย อ.ธัญญบุรี จ.ปทุมธานี 12130
โทร  0-2958-0591
โทรสาร  0-2958-0590

สาขาทาพระ
 99 อาคารสํานักงานเดอะมอลล ทาพระ ชั้น
14 ถนนรัชดาภิเษก-ทาพระ แขวงบุคคโล เขต
ธนบุรี กรุงเทพฯ 10600
โทร  0-2876-6500
โทรสาร  0-2876-6531

สาขาบางแค
275 หมูท่ี 1 เดอะมอลลบางแค ชั้น 8 ถนน
เพชรเกษม แขวงบางแคเหนือ เขตบางแค
กรุงเทพฯ 10160
โทร  0-2804-4235
โทรสาร  0-2804-4251

สาขาเยาวราช
 215 อาคารแกรนดไชนา ชั้น 4
ถนนเยาวราช  แขวงสัมพันธวงศ
เขตสัมพันธวงศ กรุงเทพฯ 10100
โทร  0-2622-9412
โทรสาร  0-2622-9383

สาขาธนิยะ
52 อาคารธนิยะพลาซา 20 ถนนสีลม แขวงสุริ
ยวงศ เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500
โทร  0-2231-2700
โทรสาร  0-2231-2349-50

สาขาปนเกลา
7/129 อาคารเซ็นทรัลปนเกลา ชั้น 3 หอง 302
ถนนบรมราชชนนี แขวงอรุณอัมรินทร
 เขตบางกอกนอย  กรุงเทพฯ 10700
โทร  0-2884-9847
โทรสาร  0-2884-6920

สาขาสาธรนคร
100/46 อาคารสาธรนคร ทาวเวอร ชั้น 24C
ถนนสาทรเหนือ แขวงสีลม เขตบางรัก
กรุงเทพฯ 10500
โทร  0-2636-7550-6
โทรสาร  0-2636-7565

สาขาตางจังหวัด
สาขาทาวนอินทาวน
1201/114 ซอยลาดพราว 94 (ปจมิตร)
ถนนศรีวรา แขวงวังทองหลาง
เขตวังทองหลาง กรุงเทพฯ 10310
โทร  0-2935-6111
โทรสาร  0-2935-6070

สาขาเชียงใหม 1
 244 อาคารสํานักงาน ชั้น 2-3
ถนนวัวลาย ตําบลหายยา อําเภอเมืองเชียงใหม
จังหวัดเชียงใหม 50100
โทร  (053) 284-000
โทรสาร  (053) 284-019

สาขาเชียงใหม 2
 201/3 ถนนมหิดล ตําบลหายยา
อําเภอเมืองเชียงใหม จังหวัดเชียงใหม 50100
โทร  (053)  284-138
โทรสาร  (053)  284-138

สาขาลําปาง
48/11-12 ถนนมนตรี ตําบลสบตุย อําเภอเมือง
ลําปาง จังหวัดลําปาง 52100
โทร  (054)  319-211
โทรสาร  (054)  319-216

สาขานครราชสีมา 1
154/1 อาคารราชสีมาเซ็นเตอร ชั้น 3
หอง 3B ถนนมนัส อําเภอเมือง
จังหวัดนครราชสีมา 30000
โทร  (044) 269-400
โทรสาร (044) 269-410

สาขานครราชสีมา 2
อาคารสํานักงานชั้น7 เดอะมอลลนครราชสีมา
1242/2 ถนนมิตรภาพ ตําบลในเมือง อําเภอ
เมือง จังหวัดนครราชสีมา 30000
โทร  (044) 288-455
โทรสาร (044) 288-466

สาขาสุรินทร
 137/7 ถนนศิริรัฐ ตําบลในเมือง อําเภอเมือง
สุรินทร จังหวัดสุรินทร 32000
โทร  (044) 519-370
โทรสาร  (044)  519-476

สาขาอุบลราชธานี
187-189 ถนนอุปราช ตําบลในเมือง อําเภอ
เมืองอุบลราชธานี จังหวัดอุบลราชธานี 34000
โทร  (045)  265-631
โทรสาร  (045)  265-631

สาขาชลบุรี
57/1-2 ถนนพาสเภตรา
ตําบลบางปลาสรอย อําเภอเมืองชลบุรี
จังหวัดชลบุรี 20000
โทร  (038)  792-479
โทรสาร  (038) 792-493

สาขาระยอง
 180/1-2 อาคารสมาพันธ ชั้น 2
ถนนสุขุมวิท ตําบลเชิงเนิน   
อําเภอเมืองระยอง จังหวัดระยอง 20110
โทร  (038)  862-022-9
โทรสาร  (038)  862-043

สาขาจันทบุรี
203 ชั้น 2 ธนาคารนครหลวงไทย
ถนนขวาง ตําบลตลาด อําเภอเมืองจันทบุรี
จังหวัดจันทบุรี 22000
โทร  (039)  346-626-30
โทรสาร  (039) 346-631

สาขาสมุทรสาคร
930/13ก ชั้น 2 ถนนเอกชัย 1
ตําบลมหาชัย อําเภอเมืองสมุทรสาคร
 จังหวัดสมุทรสาคร 74000
โทร  (034) 811-377
โทรสาร  (034) 811-383

สาขาสมุทรสงคราม
74/27-28 ซ.บางจะเกร็ง 4 ถนนพระราม 2 ต.
แมกลอง อ.เมือง จ.สมุทรสงคราม 75000
โทร. (034) 724-062 ถึง 67
โทรสาร  (034)-724-068

สาขาหาดใหญ 1
1,3,5 ถนนจุติอุทิศ 3
ตําบลหาดใหญ อําเภอหาดใหญ
จังหวัดสงขลา 90110
โทร  (074) 346-400
โทรสาร  (074) 239-509

สาขาหาดใหญ 2
29 ชั้น 6 อาคารลีการเดนพลาซา
ถนนประชาธิปตย ตําบลหาดใหญ
อําเภอหาดใหญ จังหวัดสงขลา 90110
โทร  (074)  247-199
โทรสาร  (074)  247-701

สาขาสุราษฏรธานี
216/3 หมูท่ี 4 ถนนชนเกษม
ตําบลมะขามเตี้ย อําเภอเมืองสุราษฎรธานี
จังหวัดสุราษฎรธานี 84000
โทร  (077)  205-460
โทรสาร  (077)  205-475

สาขาภูเก็ต
22/39-40 อาคารวานิชพลาซา
ถนนหลวงพอวัดฉลอง ตําบลตลาดใหญ
อําเภอเมืองภูเก็ต จังหวัดภูเก็ต 83000
โทร  (076) 355-730-6
โทรสาร (076) 355-737

สาขาอรัญประเทศ
44/4 อาคารราชพัสดุ ถนนบํารุงราษฎร
ตําบลอรัญประเทศ อําเภออรัญประเทศ
จังหวัดสระแกว 27120
โทร  (037) 226-347-8
โทรสาร (037) 226-346

สาขายะลา
18 ถนนสองพี่นอง ตําบลสะเตง
อําเภอเมือง จังหวัดยะลา 95000
โทร  (073)  255-493-7
โทรสาร  (073)  255-498


