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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)

3Q64 ขำดทุนปกติ 61 ล้ำน
บำท ดีข้ึนจำก 2Q64 ท่ี
ขำดทุนปกติ 112 ล้ำนบำท 
จำกกำรรับรู้งำนโครงกำร 
ประกอบกับได้แรงหนุน จำก

ดอลลำร์ท่ีแข็งค่ำ

• 3Q64 ขำดทุนปกติ 61 ล้ำนบำท เทียบกับที่ขำดทุนปกติ 112 ล้ำนบำท ใน 2Q64 ผล
จำกกำรรับรู้งำนโครงกำรเข้ำมำไตรมำสน้ี (ไม่ได้เป็น Recurring Income)
ประกอบกับดอลลำร์ที่แข็งค่ำข้ึน ซึ่งรวมแล้วท ำให้รำยได้เพิ่มข้ึน 16.2% QoQ

• ในแง่โครงสร้ำงต้นทนุหลังส่งมอบ ดำวเทียมไทยคม 4 และ 6 คืนให้แก่กระทรวง
DE ไปตั้งแต่ 10 ก.ย. แม้ THCOM สำมำรถลดต้นทุนค่ำเสื่อมรำคำ และ Revenue
Sharing ลงได้ แต่ถูกชดเชยด้วยเช่ำดำวเทียม 4 และ 6 กลับมำใช้

• หำกรวมก ำไรจำกอัตำแลกเปลี่ยน 206 ล้ำนบำท THCOM มีก ำไรสุทธิ 146 ล้ำนบำท
• ควำมไม่แน่นอนยังคงอยู่ เช่น 1) กระทรวง DE ฟ้องว่ำ ไทยคม 7 และ 8 อยู่ใต้

สัมปทำน 2) กสทช. มีมติให้ THCOM ใช้สิทธ์ิวงโคจรได้ถึง 10 ก.ย. 2564 ซึ่งอยู่
ระหว่ำงทุเลำฯ 3) กระทรวง DE ฟ้องให้ THCOM ส่งมอบดำวเทียมทดแทนไทยคม 
5 หรือช ำระเงิน 7.8 พันล้ำนบำท 4) กำรประมูลวงโคจรใหม่ที่ยังไม่มีควำมชัดเจน

• อย่ำงไรก็ตำมควำมเสี่ยงลดลงบำงส่วน กำรเปลี่ยนผ่ำนจำกยุคสัมปทำน ไม่ได้สร้ำง
แรงกระเพื่อมในแง่ Operation นัก โดย THCOM ยังใช้ประโยชน์จำก ไทยคม 4 และ
6 ได้ด้วยกำรเช่ำ และมีแนวโน้มว่ำ THCOM-NT จะสำมำรถตกลง JV กันได้
เน่ืองจำกเป็นผลประโชน์ร่วมกัน คร้ังนี้เรำจึงปรับมูลค่ำเหมำะสมข้ึน เป็น 10.10 บำท
ใกล้เคียง BV (เดิม 5.35 บำท) แต่กระนั้นก็ยังไม่มี Upside ยังคงค ำแนะน ำ “ขำย”
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