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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
ครม. เห็นชอบให้ กระทรวงดีอี 
แก้ไขสัญญา ให้ INTUCH 

กลับไปถือ THCOM ท่ี 51% จาก
ปัจจุบันท่ี 41% ขณะท่ีสัมปทาน 
ก าลังจะหมดลงใน 10 ก.ย. น้ี 
หากเกิดข้ึนจริงไม่กระทบต่อ 

INTUCH อย่างมีนัยฯ  แต่จะไป
กระทบต่อแผนการถ่ายโอน
ธุรกิจในช่วงเปล่ียนผ่าน
สัมปทานของ THCOM 

• วานนี้ ครม. มีมติให้ กระทรวงดีอี ไปแก้ไขสัญญาฯ ให้ INTUCH กลับไปคงสัดส่วนการถือ
หุ้น THCOM ที่ 51% จากปัจจุบันที่ 41% โดยอ้างถึงการแก้ไขสัญญาฯ เม่ือ 2547 ที่
อนุญาตให้ INTUCH ลดสัดส่วนการถือ THCOM จาก 51% เป็น 41% ซึ่งอาจเป็นการท า
ผิดสัญญาฯ และ ครม. จ าเป็นต้องพจิารณาเรื่องนี้ เนื่องจากถูกร้องเรียน (โดย นพ.
วรงค)์ มิฉะนั้นอาจเข้าข่ายละเว้นการปฏิบัติหน้าที่

• แม้ INTUCH จะต้องเขา้ถือ THCOM เพิ่มอีกราว 10% หรือราว 108 ล้านหุ้น ซึ่งหาก
อ้างองิราคาปิดวานน้ีจะคิดเป็นมูลค่าราว 1.3 พันล้านบาท ภาพรวมไม่ได้กระทบต่อ
INTUCH อย่างมีนัยฯ พิจารณาจากพอรต์การลงทุนหลักท่ีประกอบไปด้วย ADVANC
และ THCOM ที่มีอยู่เดิม ซึ่งมีมูลค่ารวมถึง 2.4 แสนล้านบาท

• แต่ในแงข่อง THCOM ความไม่แน่นอนจากภาครัฐ จะยิ่งท าให้การเปลี่ยนผ่านออกจากยุค
สัมปทาน มีความเสี่ยงเพิ่มขึ้น ทั้งในประเด็นของ ไทยคม 4 และ 6 ที่ความร่วมมือ JV กับ
NT จะเป็นไปได้ยากขึ้นหากยังมีความขัดแย้งกับรัฐ ขณะที่การถ่ายโอนลูกค้าไปพร้อมกัน
กับไทยคม 4 และ 6 ภาพความขัดแย้งกับรัฐอาจสร้างความไม่ม่ันใจแก่ลูกค้าได้

• ราคาหุ้น THCOM ปรับตัวขึ้นวานนี้ 15% จากความหวังที่ INTUCH อาจจะต้องกลบัเข้า
ถือ THCOM ให้ถึง 51% ซึง่เข้าเกณฑ์ Tender Offer อย่างไรก็ตามประเด็นนี้ยังมีความไม่
แน่นอนสูง เช่น INTUCH อาจ Settle คดีความต่างๆ โดยให้ผลประโยชน์แก่รัฐในรูปแบบ
อื่น ดังเช่นกับที่เกิดขึ้นในกลุ่มผู้ให้บริการโทรศัพท์เคลื่นที่ หรือ INTUCH อาจสามารถขอ
ยกเว้นการท า Tender Offer กับ กลต. เป็นต้น

• ส าหรับ THCOM ยังคงแนะ “ขาย” เพื่อลดความเสี่ยง มูลค่าเหมาะสมที่ 5.35 บาท (หาก
THCOM สามารถแก้ไขประเด็น Going Concern มูลค่าเหมาะสมควรอยู่ที่ 10.10 บาท
ใกล้เคียง BV) ด้าน INTUCH ราคาหุ้นปัจจุบันถือว่า “เต็มมูลค่า” โดยแม้ว่าเราจะไมใ่ห้
Discount มูลค่า NAV มูลค่าเหมาะสมจะอยู่ที่ 87 บาท
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