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รายงานฉบับน้ี จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหนักลงทุนใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย ซึ่งไดพิจารณาจากขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน และเปนการคาดการณของผูจัดทําจากขอ
มูลท่ีมีอยูท้ังหมด โดยการวิเคราะหหลักทรัพยน้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหก็ได ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการลงทุน การนําขอมูลท่ี
ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะท้ังหมด หรือบางสวนไปทําซ้ํา หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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ICT คาธรรมเนียม 10% ตอป เปน �ลบ� ตอราคาหุน แต DTAC มี Downside นอยกวา 
น้ําหนักการลงทุน เทากับตลาด (NEUTRAL) นักวิเคราะห : มินทรา รัตยาภาส  (โทร. 2941) 

ประเด็นสําคัญ ! พ.อ.เศรษฐพงศ รองประธาน กสทช. ระบุ ที่ประชุมคณะอนุกรรมการ 3G ไดกําหนดราคาเร่ิมตนประมูลใบอนุญาต 3G 
บนยานความถี่ 2100 MHz ที่ 4,500 ลานบาทตอคลื่นความถี่ 5 MHz และจะใหมีการวางเงินประกันการประมูลที่ 1,350 
ลานบาท หรือ 30% ของราคาเริ่มตนประมูลฯ โดยกําหนดแบงจายเงิน 50% ของจํานวนเงินที่ประมูลภายใน 45 วันหลัง
วันรูผลประมูล และ 25% ใน 1 ป ที่เหลือ 25% จายใน 1 ปถัดไป รวมท้ังจายคาธรรมเนียม 10% ตอป ตลอดระยะเวลาที่
ไดใบอนุญาต 15 ป และกําหนดการเปดใหบริการ (Roll Out) 50% ภายใน 2 ป และเพิ่มเปน 80% ใน 4 ป 

ความเห็นนักวิเคราะห ! มีมุมมองเปน �กลาง� ตอราคาเริ่มตนประมูลที่ 4,500 ลานบาท ตอ 5 MHz เรามีมุมมองเปน �กลาง� ตอราคาเร่ิม
ตนประมูลใบอนุญาต 3G 2100 MHz ที่ 4,500 ลานบาทตอ 5 MHz เนื่องจากยังอยูในกรอบราคาที่เราประเมินวาจะไม
เกิน 5,000 ลานบาทตอ 5 MHz โดยสมมติฐานของเราคาดวาผูชนะประมูลที่ไดครองคลื่นฯ จํานวน 3 สล็อต (15 MHz) 
จะมีตนทุนการใชคลื่นความถี่ประมาณ 16,000-17,000 ลานบาท (สมมติฐานราคาคลื่นฯ ที่ชนะประมูลจะสูงกวาราคา
เร่ิมตนประมาณ 20-25%) อยางไรก็ดีการกําหนดใหผูชนะประมูลคลื่นและใบอนุญาตแบงชําระเงิน 50% ปแรก และ 
25% ในปที่ 2 และ 3 จะชวยใหความตองการใชเงินลงทุนมีความยืดหยุนมากข้ึน      

! คาธรรมเนียม 10% ตอป เปนปจจัย �ลบ� ตอราคาหุน หาก กสทช. กําหนดคาธรรมเนียม 10% ตอป ถือวาสูงกวา
อัตราเดิมที่ 6% (คา USO 4%, คาใบอนุญาต 2%) และสูงกวาสมมติฐานของเราที่ 7% มองวาประเด็นนี้เปนปจจัยลบตอ
ราคาหุน ADVANC และ DTAC เนื่องจากจะทําใหมีตนทุนคาธรรมเนียมตอปสูงกวาที่ประมาณการไวราว 8-10% โดย 
ADVANC และ DTAC จะมีมูลคารวม 3G บนตนทุน 10% ที่ 154 บาท และ 87 บาท ตามลําดับ 

! DTAC มีความเสี่ยง Downside นอยกวา ADVANC ปจจุบันเราประมาณการกรณีใบอนุญาต 3G 2100 MHz มีคา
ธรรมเนียม 7% ADVANC และ DTAC จะมีมูลคารวม 3G ที่ 172 บาท และ 98 บาท ตามลําดับ หาก กสทช. กําหนดคา
ธรรมเนียมในอัตราสูงข้ึนเปน 10% จะทําให DTAC มีความเสี่ยงราคาขาลง (Downside risk) นอยกวา ADVANC เนื่อง
จากราคาหุน DTAC ปจจุบันสะทอนมูลคาเพิ่มจาก 3G นอยกวา ADVANC นอกจากนี้มูลคาเหมาะสมรวม 3G บนตน
ทุน 10% ของ DTAC ที่ 87 บาท ยังมี upside 19% จากราคาปจจุบัน ขณะที่ ADVANC มี Downside 11% จึงมองวา 
DTAC ยังเปนหุนที่ไดประโยชนจาก 3G 2100 MHz ในแง Cost saving มากกวา แนะนํา �ซ้ือ� DTAC สวน ADVANC 
แนะนํา �ถือ� 

 
 คร้ังน้ี (25 มิ.ย.55) คร้ังท่ีแลว (ส.ค.53) 
จํานวนความถ่ี/ใบอนุญาต (MHz) 5 MHz 15 MHz 
ราคาเร่ิมตนประมูลฯ (ลานบาท) 4,500 ตอ 5 MHz 12,800 ตอ 15 MHz 
คาธรรมเนียมรายป  10% 6% 
การวางเงินประกันการประมูล 30% ของราคาเร่ิมตนประมูล 30% ของราคาเร่ิมตนประมูล 

 

26 มิถุนายน 2555

ที่มา: สํานักงาน กสทช.  


