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รายงานฉบับน้ี จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหนักลงทุนใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย ซึ่งไดพิจารณาจากขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน และเปนการคาดการณของผูจัดทําจากขอ
มูลท่ีมีอยูท้ังหมด โดยการวิเคราะหหลักทรัพยน้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหก็ได ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการลงทุน การนําขอมูลท่ี
ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะท้ังหมด หรือบางสวนไปทําซ้ํา หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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TRUE วันนี้กระทรวง ICT จะแถลงผลสอบสัญญาฯ TRUE - CAT ... คาดวาจะยืดเย้ือ และไปยุติ
ในชั้นศาลฯ 

ราคาเปาหมาย 12 เดือน 4.20 บาท ราคาลาสุด (23 มี.ค.2555) 3.72 บาท 
คําแนะนํา ซื้อ (เมื่อราคาออนตัว)    นักวิเคราะห มินทรา รัตยาภาส (โทร. 2941) 

ประเด็นสําคัญ 
 

! รายงานขาวหนังสือพิมพระบุ บายวันน้ี รัฐมนตรี ICT จะแถลงผลสรุปสอบสวนกรณีสัญญารวมธุรกิจโทรศัพท
เคล่ือนท่ีรูปแบบใหม (3G) ภายใตเทคโนโลยี HSPA ระหวาง CAT กับกลุม TRUE โดยกระทรวง ICT ไดเริ่มตั้ง
คณะกรรมการสอบสวนตั้งแตปลายป 2554 เปนตนมา โดยเฉพาะประเด็นการรวมธุรกิจดังกลาวขัดกับ 
พ.ร.บ.รวมทุนฯ พ.ศ.2535 หรือไม หากผลสรุปออกมาวาผิด กระทรวง ICT จะดูวาผิดภายใตอํานาจของใคร 
และจะสงรายงานท่ีสอบสวนดังกลาวไปยังหนวยงานน้ัน เพ่ือใชในการเอาผิดตอไป 

ความเห็นนักวิเคราะห 
 

! ยังเปนประเด็น �รอน� บนความเห็นท่ีตางกัน ประเด็นน้ีจะกลับมากดดันราคาหุน TRUE อีกครั้ง ขณะท่ีผู
บริหาร TRUE ม่ันใจวาจะไมสงผลตอสัญญาเปนโมฆะ เน่ืองจากดําเนินการภายใตกฎหมายโทรคมนาคม 
พ.ศ.2544 และกฎหมาย กสทช. พ.ศ.2553 รวมท้ังยืนยันคําวินิจฉัยของสํานักงานอัยการสูงสุดท่ีระบุวา 
สัญญาฯ ไมเขาขาย พ.ร.บ.รวมทุนฯ 

! กรณีแยสุดจะเขาสูกระบวนการศาลฯ เรามองวาความเส่ียงการตรวจสอบสัญญารวมฯ ระหวาง CAT กับ
กลุม TRUE �ไมตาง� จากการตรวจสอบสัมปทานโทรศัพทมือถือท่ีมีการแกไขในอดีต ซ่ึงยังไมมีผลสรุปท่ีชัด
เจน โดยเฉพาะหลังเปล่ียนรัฐบาลประเด็นตรวจสอบการแกไขสัมปทาน ถูกลดความสําคัญลง เราเช่ือวากรณี
แยสุด กระบวนการตรวจสอบสัญญารวมฯ ของ TRUE จะตองไปจบช้ันศาลฯ ซ่ึงกินเวลานานกวาจะไดผลสรุป 

! ยังรวมมูลคาเพ่ิมจากสัญญาฯ ในประมาณการของ TRUE แมผลสอบสัญญาฯ ของ TRUE จะเปนปจจัย
ลบสําคัญตอราคาหุน TRUE มาตลอด แตเรายังรวมมูลคาเพ่ิมจากสัญญาฯ ไวในประมาณการของ TRUE 
เน่ืองจากเช่ือวาประเด็นน้ีจะยืดเย้ือ ขณะเดียวกันการรวมใหบริการ จะสรางความไดเปรียบตอ TRUE ในการ
ใหบริการ Data ภายใตการแขงขันท่ีสูงข้ึนเรื่อยๆ อีกท้ังคูแขงมีขอจํากัด Bandwidth รองรับการใหบริการนอย
กวา และตองรอการเปดประมูลคล่ืนใหม 2100 MHz เรายังใหนํ้าหนักตอการฟนตัวของ EBITDA ในครึ่งปหลัง 
55 ประเมินมูลคาเหมาะสมป 55 ท่ี 4.20 บาท (DCF WACC @ 10%) 
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