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รายงานฉบับน้ี จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหนักลงทุนใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย ซึ่งไดพิจารณาจากขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน และเปนการคาดการณของผูจัดทําจากขอ
มูลท่ีมีอยูท้ังหมด โดยการวิเคราะหหลักทรัพยน้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหก็ได ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการลงทุน การนําขอมูลท่ี
ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะท้ังหมด หรือบางสวนไปทําซ้ํา หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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TRUE วันนี้กระทรวง ICT จะแถลงผลสอบสัญญาฯ TRUE - CAT ... คาดวาจะยืดเย้ือ และไปยุติ
ในชั้นศาลฯ 

ราคาเปาหมาย 12 เดือน 4.20 บาท ราคาลาสุด (23 มี.ค.2555) 3.72 บาท 
คําแนะนํา ซื้อ (เมื่อราคาออนตัว)    นักวิเคราะห มินทรา รัตยาภาส (โทร. 2941) 

ประเด็นสําคัญ 
 

! รายงานขาวหนังสือพิมพระบุ บายวันน้ี รัฐมนตรี ICT จะแถลงผลสรุปสอบสวนกรณีสัญญารวมธุรกิจโทรศัพท
เคล่ือนท่ีรูปแบบใหม (3G) ภายใตเทคโนโลยี HSPA ระหวาง CAT กับกลุม TRUE โดยกระทรวง ICT ไดเริ่มตั้ง
คณะกรรมการสอบสวนตั้งแตปลายป 2554 เปนตนมา โดยเฉพาะประเด็นการรวมธุรกิจดังกลาวขัดกับ 
พ.ร.บ.รวมทุนฯ พ.ศ.2535 หรือไม หากผลสรุปออกมาวาผิด กระทรวง ICT จะดูวาผิดภายใตอํานาจของใคร 
และจะสงรายงานท่ีสอบสวนดังกลาวไปยังหนวยงานน้ัน เพ่ือใชในการเอาผิดตอไป 

ความเห็นนักวิเคราะห 
 

! ยังเปนประเด็น �รอน� บนความเห็นท่ีตางกัน ประเด็นน้ีจะกลับมากดดันราคาหุน TRUE อีกครั้ง ขณะท่ีผู
บริหาร TRUE ม่ันใจวาจะไมสงผลตอสัญญาเปนโมฆะ เน่ืองจากดําเนินการภายใตกฎหมายโทรคมนาคม 
พ.ศ.2544 และกฎหมาย กสทช. พ.ศ.2553 รวมท้ังยืนยันคําวินิจฉัยของสํานักงานอัยการสูงสุดท่ีระบุวา 
สัญญาฯ ไมเขาขาย พ.ร.บ.รวมทุนฯ 

! กรณีแยสุดจะเขาสูกระบวนการศาลฯ เรามองวาความเส่ียงการตรวจสอบสัญญารวมฯ ระหวาง CAT กับ
กลุม TRUE �ไมตาง� จากการตรวจสอบสัมปทานโทรศัพทมือถือท่ีมีการแกไขในอดีต ซ่ึงยังไมมีผลสรุปท่ีชัด
เจน โดยเฉพาะหลังเปล่ียนรัฐบาลประเด็นตรวจสอบการแกไขสัมปทาน ถูกลดความสําคัญลง เราเช่ือวากรณี
แยสุด กระบวนการตรวจสอบสัญญารวมฯ ของ TRUE จะตองไปจบช้ันศาลฯ ซ่ึงกินเวลานานกวาจะไดผลสรุป 

! ยังรวมมูลคาเพ่ิมจากสัญญาฯ ในประมาณการของ TRUE แมผลสอบสัญญาฯ ของ TRUE จะเปนปจจัย
ลบสําคัญตอราคาหุน TRUE มาตลอด แตเรายังรวมมูลคาเพ่ิมจากสัญญาฯ ไวในประมาณการของ TRUE 
เน่ืองจากเช่ือวาประเด็นน้ีจะยืดเย้ือ ขณะเดียวกันการรวมใหบริการ จะสรางความไดเปรียบตอ TRUE ในการ
ใหบริการ Data ภายใตการแขงขันท่ีสูงข้ึนเรื่อยๆ อีกท้ังคูแขงมีขอจํากัด Bandwidth รองรับการใหบริการนอย
กวา และตองรอการเปดประมูลคล่ืนใหม 2100 MHz เรายังใหนํ้าหนักตอการฟนตัวของ EBITDA ในครึ่งปหลัง 
55 ประเมินมูลคาเหมาะสมป 55 ท่ี 4.20 บาท (DCF WACC @ 10%) 
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