
รายงานฉบบันีจ้ดัท าในนามของบรษิทัหลกัทรพัย ์ไอรา่ จ ากดั (มหาชน) (“ไอรา่”) เพือ่เป็นชอ้มูลใหก้บัลกูคา้ของไอรา่เทา่น้ัน มไิดเ้ป็นการชีน้ าหรอืเสนอแนะหรอืเชญิชวนเพือ่การซือ้หรอืขายหลกัทรพัย ์

ใดๆ ผูอ้่านควรตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรพัยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอรา่ รวมทัง้พนักงานของบรษิทั ปราศจากความรบัผดิในความเสยีหายอนัเกดิจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี ้ไม่วา่งทางตรง

หรอืทางออ้ม ทัง้หมดหรอืบางสว่น และไม่ถอืเป็นการรบัประกนัความถกูตอ้งสมบูรณแ์ละเชือ่ถอืใดๆของขอ้มูลในรายงานนี ้ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบรษิทั, พนักงานทีเ่กีย่วขอ้ง อาจมคีวามสมัพนัธก์บั/หรอื
อาจใหบ้รกิารทางดา้นวาณิชธนกจิ และ/หรอื บรหิารทางการเงนิอืน่ๆ กบับรษิทัทีก่ลา่วถงึในรายงานฉบบันี ้ไอรา่ขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่นแปลงความคดิเห็น หรอืขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ลว่งหนา้ เอกสาร
ฉบบันีใ้ชภ้ายในไอรา่เทา่น้ัน มไิดจ้ดัท าขึน้ส าหรบัการลงตพีมิพใ์นหนังสอืพมิพ ์หรอืสือ่อืน่ๆ แตอ่ยา่งใด

TRUE+DTAC

ระยะส้ัน ราคาหุ้นอาจจะถูก

กดดันจาก Upside ท่ีเหลือไม่มาก 

แต่ระยะยาวยังคงได้ประโยชน์

จากการประหยัดจากขนาด 

• Update ดีล TRUE + DTAC ...IFA เคาะอัตราแปลงหุ้น TRUE 1 หุ้นเดิม ต่อ 0.60018
หุ้นใหม่ และ DTAC 1 หุ้นเดิม ต่อ 6.13444 หุ้นใหม่ และท าค าเสนอซื้อหุ้นส าหรับผู้ถือหุ้น
ที่คัดค้านการควบรวมกิจการ TRUE และ DTAC ที่ 5.09 บาท และ 49.00 บาท
ตามล าดับ ขณะที่รายงาน IFA ประเมินมูลค่า TRUE ระหว่าง 146,689–230,613
ล้านบาท หรือ 4.40 - 6.91 บาท และ DTAC ที่ 107,679-150,590 ล้านบาท หรือ
45.48 - 63.60 บาท โดยจัดประชุมผู้ถือหุ้น 4 เม.ย.’65 และต้องได้รับเสียงอนุมัติไม่
ต ่ากว่า 3/4 พร้อมท าค าเสนอซื้อหุ้นจากผู้ถือหุ้นที่คัดค้านของทั้ง 2 บริษัท ต้นเดือน
ส.ค.’65 และเข้าเทรดได้ในช่วงปลายเดือน ก.ย.’65

• ความเห็น... เรามองว่าระยะสั้นราคาหุ้นของทั้ง TRUE และ DTAC อาจปรับตัวเพิ่มขึ้น
ไม่ได้มากนัก เนื่องจากราคาหุ้นปัจจุบันใกล้เคียงกับราคาเสนอซื้อที่ 5.09 และ 49.00
บาท ตามล าดับ อย่างไรก็ตามจากรายงาน IFA ประเมินมูลค่าหุ้นหลังควบรวมกิจการ
ด้วยวิธี DCF ระหว่าง 254,369 - 381,204 ล้านบาท หรือ 7.36-11.03 บาทต่อหุ้น
ซึ่งมีมูลค่าต ่ากว่า ADVANC ถึง 39% ทั้งที่มีจ านวนผู้ใช้งานมากกว่า นอกจากนี้
รายงานของ IFA เป็นการประเมินแบบ stand alone ซึ่งยังไม่ได้น าผลประโยชน์จาก
การประหยัดจากขนาดเข้ามาค านวณมูลค่าด้วยท าให้ราคาที่ได้อาจจะต ่ากว่าเป็นจริง

Target (บ.ใหม่ หลังควบรวม)
7.36 - 11.03 บาท
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