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Vodafone (VOD LN Equity) 00   
 (Bloomberg)   

VODAFONE หรือ VOD (ผูใหบริการดานโทรคมนาคม รายใหญอันดับสองของ
ทวีปยุโรป ใหบริการใน อังกฤษ สเปน เยอรมัน อิตาลี และอีก 3-4 ประเทศในทวีป
อ่ืนๆ) เปดเผยอัตราการเติบโตรายไดคาบริการกลุมงวด 3Q56 (ส้ินสุด ธ.ค. 56) 
ลดลง 3.3% yoy หลัก ๆ เปนผลจากรายไดจากการบริการในทวีปยุโรป (สัดสวน 
66.2% ของรายไดคาบริการรวม) ลดลง 2.7% yoy ขณะที่รายไดในทวีปอ่ืนๆ อาทิ 
แอฟริกา และเอเชีย (สัดสวน 32.7% ของรายไดคาบริการรวม) ปรับตัวลงเชนกัน 
6.1%yoy อยางไรก็ตาม ลาสุด ยังมีขาวดีของ VOD คือ รัฐบาลอินเดียอนุมัติให 
VOD เพ่ิมสัดสวนการถือหุนอีก 15.5% ในบริษัทยอยที่ใหบริการอยูในประเทศ
ดังกลาว ซึ่งจะสงผลให VOD มีสัดสวนการถือหุนเปน 100% ที่ถืออยูราว 84.5% 

 ราคาปด: 226.3 GBp 

Mkt Cap: 108,517 billion GBp 

 

 
 
 

Comment :    
 สาเหตุหลักท่ีทําใหรายไดคาบริการธุรกิจโทรคมนาคม VOD ท่ัวโลก ลดลง yoy  เพราะ

ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจในภูมิภาคยุโรปท่ียังไมฟนตัว ประกอบกับ ผลกระทบของ
การปรับลดอัตราคาโทรฯ ขั้นตํ่าในภูมิภาคดังกลาว ทําใหเการแขงขันดานราคารุนแรงมาก 
ขึ้น สงผล ใหฐานลูกคาในยุโรปลดลง 2.25%yoy ถึงแมรายไดคาบริการในทวีปเอเชีย
แปซิฟก จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นในรูปสกุลทองถิ่น 9.6%yoy โดยมีแรงขบัเคลื่อนการเติบโตของ
รายไดคาบริการในประเทศอินเดีย ซึ่งเห็นท้ังการเติบโตของฐานลูกคาและรายไดคาบริการ
ตอเลขหมาย ขณะท่ีประเทศอื่นๆ อาทิ แอฟริกาใต ตุรกี ไดอานิสงสจากรายไดบริการที่
ไมใชเสียง (Non-Voice) ท่ียังเติบโตไดดี  แตผลกระทบคาเงินในภูมิภาคอื่น เทียบปอนดท่ี
ออนตัว เทียบกับชวงเดียวกันของปกอน กลายเปนปจจัยหลกัท่ีทําใหเห็นรายไดคาบริการ
จากภูมิภาคอื่นในรูปสกุลเงินปอนดปรับตัวลดลง yoy เชนกัน  

 ท้ังน้ี VOD มีรายไดคาบริการงวด 3Q56 ท้ังเครือลดลง 3.3%yoy แยกวาคาดการณรายได
ของนกัวิเคราะห ประกอบกับ ปจจุบัน  VOD นาจะตองมีภาระรายจายมากขึน้ จากการ
ลงทุนปรับปรุงโครงขาย 3G และลงทุนเพ่ิมโครงขาย 4G เพ่ือบริการทั่วภูมิภาคยุโรป จึง
เชื่อวากําไรงวด 3Q56 ของ VOD มีโอกาสปรับตัวลดลง yoy ขณะท่ีการเขาถอืหุน 100% 
ในบริษัทยอยในอนิเดีย คาดวา Consensus อาจไมปรับเพ่ิมประมาณการกําไรขึ้นอยางมี
นัยฯ ในระยะสั้น เน่ืองจาก VOD รับรูกําไรจากการดําเนินงานในอินเดียสัดสวนเพียง 3.6% 
จากกําไรจากการดําเนินงานท้ังหมดของ VOD ในงวดป 2013 (สิ้นสุด มี.ค. 56)  ภายใต
โครงสรางการถือหุนในอินเดียสัดสวน 84.5% ขณะท่ีราคาหุนปจจุบันไดตอบสนองตอขาว
บวกขึ้นมา 3.7%  สงผลใหราคาหุน VOD มี Upside เพียง 5.7% จาก Fair Value เฉลี่ย 
Consensus  จึงแนะนํารอจังหวะเขาลงทุนหลังจากนักวิเคราะหปรับปรุงประมาณการและ
มูลคาพ้ืนฐาน VOD ของ Consensus จากขาวดังกลาว ท้ังน้ี เชือ่วาอินเดียเปนประเทศท่ี
ศักยภาพการเติบโตดานโทรคมนาคมสูง ทําใหนาจะชวยตอยอดฐานธุรกิจหลัก VOD ใน
ยุโรปท่ีคาดหวังการเติบโตสูงไดยาก เน่ืองจากเศรษฐกิจท่ีย่ําแยและแขงขันรุนแรง    
VODAFONE GROUP BUY 16 Target (GBp) 236.68             

HOLD 13 Price (GBp) 223.90             

FY ปิด 31 ม.ีค. SELL 3 Mkt cap (b GBp) 108,517           
(billion GBp) 2009/10A 2010/11A 2011/12A 2012/13A 2013/14F 2014/15F
Pre-Tax Profit 8,674               5,770               9,549                  8,100               4,117               4,281               
Net Income 8,645               2,924               6,957                  5,789               3,657               3,386               
EPS 28.00               23.00               13.74                  13.50               11.40               11.60               
EPS growth (%) 379% -18% -40% -2% -16% 2%
PER (x) 8.00                 9.73                 16.30                  16.59               19.64               19.30               
DPS 7.86                 6.00                 -                      10.80               10.80               11.30               
Dividend yield (%) 3.5% 2.7% 0.0% 4.8% 4.8% 5.0%
BPS 30.62               412.00             1,225.00             222.60             268.60             288.30             
P/BV (x) 7.31                 0.54                 0.18                    1.01                 0.83                 0.78                 
ROE (%) 9.79                 5.56                 8.46                    8.91                 4.23                 4.34                 
ROA (%) 5.58                 0.19                 4.78                    5.95                 2.42                 2.61                           ท่ีมา : Bloomberg 

 

ราคาหุน VOD ยอนหลัง 
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ที่มา: ฝายวิจัย ASP, Bloomberg 
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