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รายงานฉบับนีจ้ัดท าในนามของบรษิัทหลักทรพัย ์ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นช้อมูลให้กับลูกคา้ของไอรา่เท่านั้น มิได้เป็นการชี้น าหรอืเสนอแนะหรอืเชิญชวนเพื่อการซ้ือหรอื
ขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสนิใจซ้ือหรอืขายหลักทรพัย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทั้งพนักงานของบรษิัท ปราศจากความรบัผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้
ข้อมูลในรายงานนี้ ไม่ว่างทางตรงหรอืทางอ้อม ทั้งหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรบัประกันความถกูต้องสมบรูณ์และเชื่อถือใดๆของข้อมูลในรายงานนี้ ไอร่า และ/หรือ กรรมการ
บริษัท, พนักงานที่เกี่ยวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรอือาจให้บรกิารทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงนิอื่นๆ กับบริษัทที่กล่าวถึงในรายงานฉบบันี้ ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิใน
การเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใชภ้ายในไอรา่เท่านัน้ มิได้จัดท าขึ้นส าหรบัการลงตีพิมพ์ในหนงัสือพิมพ์ หรือสื่ออื่นๆ แต่อย่างใด

THCOM
บริษัท ไทยคม จ ำกัด (มหำชน)

ก.ดีอี ให้ THCOM ส่งมอบ
ดาวเทยีมทดแทนไทยคม 5 
หรือช าระ 7.8 พนัล้านบาท  
แม้กระบวนการยาวนาน 
แต่เส่ียงในช่วงปลาย
สัมปทาน แนะ "ขาย" 

Sell 

• THCOM เข้ำสู่กระบวนกำรอนุญำโตฯ โดยกระทรวงดีอี เรียกร้องให้ THCOM ส่ง
มอบดำวเทียมส ำรองไทยคม 5 ทีม่ีปัญหำทำงเทคนิค และดีดตัวไปตั้งแต่ 1Q63 หรือ
ช ำระเงิน 7.8 พันล้ำนบำท (เทียบกับ Market Cap. ปัจจุบันท่ี 6.2 พันล้ำนบำท)

• ทั้งน้ีตลอดกว่ำ 10 ปีท่ีผ่ำนมำ เร่ืองดำวเทียมส ำรอง ซึ่งเป็นส่วนหน่ึงของข้อก ำหนด
ในสัญญำสัมปทำนน้ี เป็นประเด็นควำมเสี่ยงข้ึนมำหลำยคร้ังที่มีกำรตรวจสอบจำก
ภำครัฐฯ อำทิ
- คร้ังปี 50 ถูกตรวจสอบ จำกรัฐบำลในขณะนั้น ว่ำ ดำวเทียมไทยคม 4 ไม่มี

คุณสมบัติเป็นดำวเทียมส ำรองของ ไทยคม 3 เน่ืองจำกเป็นคนละเทคโนโลยี
- คร้ังปี 53 ที่มี ค ำพพิำกษำของศำลฎีกำแผนกคดีอำญำของผู้ด ำรงต ำแหน่งทำง

กำรเมือง มีกำรกล่ำวถึงถึงประเด็นดำวเทียมส ำรองของ THCOM
- ในปี 57 ที่กระทรวงไอซีที ในขณะนั้น ตั้งคณะท ำงำน ศึกษำรำยละเอียดและสรุป

แนวทำงแก้ไขให้เป็นไปตำมค ำพพิำกษำของศำลฎีกำแผนกคดอีำญำของผู้ด ำรงต ำแหน่ง
ทำงกำรเมือง

ซึ่งกระบวนกำรตรวจสอบข้ำงต้นล้วนยังไม่ได้ข้อยุติจนถึงปัจจุบัน
• ส ำหรับครั้งนี้เรำมองว่ำจะเป็นประเด็นยืดเยื้อดังเช่นเคยเป็นมำ ประกอบกับ

กระบวนกำร อนุญำโตฯ แม้สิ้นสุดแล้ว คู่ควำมยังสำมำรถน ำเรื่องขึ้นสู่ศำล
ปกครองได้อีก อย่ำงไรก็ตำมเรำมองว่ำควำมเสี่ยงจำกภำครัฐ มีโอกำสที่จะเข้มข้น
ขึ้นในช่วงปีสุดทำ้ยของสัมปทำน ที่จะจบลงในปี 64 นี้ ปรับค ำแนะน ำจำก "ถือ" เป็น
"ขำย" อิงมูลค่ำเหมำะสมเดิมที่เรำประเมินไว้ที่ 5.35 บำทTarget 5.35 tb
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