
 

ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บท
วิเคราะหในเอกสารนี้ จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห  และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย
ใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย 
พลัส ไมวากรณีใด 
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การลงทุนในที่อยูอาศัยในสหรัฐเริ่มกลับมาคึกคักอีกครั้ง หลังจากยอดขายที่อยูอาศัยของเดือนมิถุนายน 2012 
เพิ่มสูงขึ้นมากที่สุดในรอบ 4 ป โดยเพิ่มขึ้น 6.9% YoY เปน 760,000 ยูนิต มากกวาที่รัฐบาลคาดการณไวที่ 
711,000 ยูนิต ซึ่งเปนยอดขายรายเดือนที่สูงที่สุดตั่งแตป 2010 โดย demand ที่เพิ่มมากขึ้นมาจากอัตราจางงาน
ที่ดีขึ้นและจากอัตราดอกเบี้ยกูยืมสําหรับการซื้อที่อยูอาศัยที่ลดลง ผูเชี่ยวชาญใหความเห็นวาความเสี่ยงในการ
ลงทุนของที่อยูอาศัยมีนอยลงจากเมื่อปที่ผานมาหลังจากตลาดที่อยูอาศัยไดแสดงใหเห็นถึงความแข็งแกรง ซึ่ง
สะทอนจากความเชื่อม่ันของผูบริโภคที่มีสูงขึ้นนอกจากนี้  มาตราการของรัฐบาลดาน  supply side ไดถูก
นํามาใชอยางมีประสิทธิภาพโดยการลดราคาที่อยูอาศัยที่อยูในการครอบครองของธนาคาร (NPA) หลังจาก
วิกฤตแฮมเบอรเกอรเมื่อป 2008 เพื่อเพิ่มอัตราในการซื้อบาน โดยเจาะกลุมผูที่ตองการเชามากกวาซื้อที่อยูอาศัย 

นักวิเคราะหใหความเห็นความเชื่อมั่นที่มีเพ่ิมมากขึ้นนั้นมาจากอัตราดอกเบ้ียเงินกูสําหรับการซื้อที่อยูอาศัยลดลง 
อยางไรก็ดีรัฐบาลยังคงมีความจําเปนในการเพิ่มความเขมงวดในการใหสินเชื่อที่อยูอาศัยในบรรยากาศการลงทุนที่
เอื้ออํานวยตอการขอสินเชื่อในปจจุบัน เพ่ือปองกันการเกิดความเสียหายที่มาจากการผิดนัดชําระหนี้ อยางที่เคย
เกิดขึ้นแลวกอใหเกิดวิกฤติเศรษฐกิจอยางเมื่อป 2008 หากราคาที่อยูอาศัยยังคงเติบโตอยางตอเนื่องนักวิเคราะห
เช่ือวาจะสงผลดีตอเศรษฐกิจของสหรัฐในระยะส้ันไดเปนอยางดี 
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บริษัท บ้านปู    ( BANPU: ซื้อ Fair Value 621.12 บาท ) 
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BANPU ไดปรับลดแผนงบประมาณการลงทุน (CAPEX) ในระยะ 5 ป ขางหนา (2555-2559) ลง 600 ลาน
เหรียญฯ เหลือ 1.15 พันลานเหรียญฯ เนื่องจากสถานการณราคาถานหินที่ยังอยูในภาวะออนแอ โดยมีมุมมองวา
ราคาถานหินจะทรงตัวในระดับปจจุบันราว 88-89 เหรียญฯตอตัน จนถึงชวงตนป 2556 

การปรับลดแผนงบประมาณการลงทุนดังกลาวถือเปนการปรับตัวตามสถานการณราคาถานหินในปจจุบัน โดย 
BANPU ไดทําการปรับลดแผนการลงทุนในโครงการที่ไมคุมคาในการลงทุนหากราคาถานหินยังอยูในระดับต่ํา ซึ่ง
ไดแก 1) ลดงบลงทุนในออสเตรเลียราว 200 ลานเหรียญฯ และ 2) เล่ือนโครงการลงทุนในมองโกเลีย 1 โครงการ 
(เอาไทนัว) ลดงบประมาณไดราว 400 ลานเหรียญฯ ซึ่งฝายวิจัยไดรวมประเด็นดังกลาวในประมาณการปจจุบัน
แลว ทั้งนี้ BANPU ยังคงแผนการเติบโตในระยะยาวไวเชนเดิม โดยยังคงมองหาโอกาสในการลงทุนใหมๆใน
ลักษณะ M&A ภายใตสถานนะการเงินที่แข็งแกรง อยางไรก็ตามแมมูลคาพ้ืนฐานที่ฝายวิจัยประเมินไว ณ ส้ินป 
2555 (DCF) เทากับ 621.12 บาทตอหุน จะมี Upside สูงถึง 33% จากราคาหุนในปจจุบัน แตแนะนําใหรอจังหวะเขา
ลงทุนเมื่อเห็นสัญญาณการฟนตัวของราคาถานหินที่ชัดเจน เพราะหากสถานการณราคาถานหินยังอยูในทิศทาง
ออนตัวลงจะยังคงเปนปจจัยสําคัญที่กดดันราคาหุน BANPU ใหยัง Underperform ตลาดตอไป 
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โทเท่ิล แอ็คเซส คอมมูนิเคชั่น (DTAC: ถือ Fair value: 82.60 บาท) 
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จากกรณีที่ บมจ.โทเทิ่ล แอ็คเซส คอมมูนิเคชั่น หรือ DTAC เปดเผยวา บจก. ไทย เทลโค โฮลดิ้ง ผูถือหุนใหญ
อันดับ 2 ของ DTAC ในสัดสวน 22.84% ปจจุบันผูส่ือขาวรายงานวา โครงสรางใหมของ  
 บจก. ไทย เทลโค โฮลดิ้ง ยังเลือกใชวิธีถือหุนหลายชั้นเชนเดียวกับโครงสรางเดิม ดวยมีผูถือหุนหลักคือ 1) เท
เลนอร อีสเอเชีย อินเวสเมนท ถือหุน 49% และ 2) บจก. บีซีทีเอ็น โฮลดิ้ง ถือหุน 51%  

 บจก. บีซีทีเอ็น โฮลดิ้ง มีผูถือหุนหลัก 1) เทเลนอร อีสเอเชีย อินเวสเมนท ถือหุน 49% และ 2) บจก. บีซีทีเอ็น 
อินโนเวชั่น ถือหุน 51%  

 บจก. บีซีทีเอ็น อินโนเวชั่น มีผูถือหุนหลัก คือ 1) เทเลนอร อีสเอเชีย อินเวสเมนท ถือหุน 49% และ 2) บจก. บี
ซีเอช โฮลดิ้ง ถือหุน 51%  

 บจก. บีซีเอช โฮลดิ้ง ผูถือหุนชั้นสุดทาย มีผูถือหุนหลัก คือ ตระกูลเบญจรงคกุล ที่ถือหุนรวมกัน 95% ขณะที่
เปนรายอื่น 5% 

แมโครงสรางใหมของ DTAC จะตางจากส่ิงที่เปดเผยจากขาววานนี้เล็กนอย  แตยังเปนขาวบวกตอ DTAC เพราะ
เปนการลบขอครหาบริษัทตางดาว เพราะเดมิ แม DTAC จะมีสัดสวนผูถือหุนโดยตรงที่เปนคนไทยราว 56.2% และ
ที่เปนผูถือหุนตางดาวที่ 43.8% และไมมีความผิดตาม พ.รบ.ตางดาวป 2542 ของกระทรวงพาณิชย แตหาก
พิจารณาแบบทางออม ภายใตสมมติฐานที่ บจก.โบเลโรเปนนอมินีของเทเลนอรตามที่หลายฝายกลาวหา พบวา 
DTAC มีสัดสวนผูถือหุนที่เปนตางดาวสูงถึง 62.2% และเปนคนไทยแทจริงราว 37.8% (ตามรูปประกอบ) แตทั้งนี้ 
หลังจากการปรับโครงสราง บจก. ไทย เทลโค โฮลดิ้ง ครั้งนี้โดยใหตระกูล เบญจรงคกุล ซึ่งเปนคนไทย เขาถือหุน 
95% ในบจก. บีซี เอช โฮลดิ้ง สงผลใหบ.ดังกลาว มีสัญชาติไทยทันที และเมื่อไปถือหุนใหญในบริษัทอื่นๆ  ยอม
ทําใหบริษัทเหลานั้น มีสัญชาติไทยดวย (บริษัทที่อยูในกรอบเสนปะทั้งหมด) ดังนั้น สัดสวนการถอืหุนของ DTAC 
จะถูกตอง คือ เปนชาวไทยถือ 56.2% และชาวตางดาวถือ 43.8% อยางไรก็ตามราคาหุนปจจุบันไดปรับตัวขึ้นมา
นับขาวบวกดังกลาว จนใกลมูลคาพ้ืนฐานหุนป 2555 ที่ 82.60 บาทแลว สงผลใหฝายวิจัยคงคําแนะนํา “ถือ” เพ่ือรอ
รับเงินปนผลจายงวด 1H55 ซึ่งอยูที่ 2.27 บาท คิดเปน Div. Yield ราว  2.8% 
                 โครงสรางผูถือหุนแบบเดิม โครงสรางผูถือหุนใหม 
 
 
 
 
 
 
 
   

 

 
 
 
 
 

 

 

ถือหุนโดย
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ถือหุนโดย
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ถือหุนโดย
บจ.กี เตานต้ี  (1) 

12.75%

ถือหุนโดย
บจ.เบยวิว เคานตี้ (3)

 12.75%

ถือหุนโดย
บจ.อาลิบี้ เคานตี้ (2)

 12.75%

ถือหุนโดย
บจ.ไกอา เคานตี้ (4) 

12.75%

- บริษัทที่อยูในเสนปะ คาดวาจะตองถูกพิจารณาเร่ืองสัญชาติบริษัทโดยกระทรวงพาณิชย
- (1), (2), (3) และ (4) ถือหุน 99% โดยบจ. ตั๊ก วู โฮลดิ้ง ซ่ึงมีสัญชาติไทย 51% และ บจ. ตั๊ก วู โฮลดิ้ง ลิมิเต็ด 49%

หมายเหตุ :

ถือหุนโดย
บจก.ไทย เทลโค โฮลดิ้งส
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ตางชาติ 1.24%
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ทรู คอร์เปอเรชั่น (TRUE: ถือ Fair value: 3.85 บาท) 

+ 
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นายกิตติศักดิ์ ศรีประเสริฐ กรรมการผูจัดการใหญ บริษัท กสท โทรคมนาคม (CAT) กลาววา คณะทํางานติดตาม
และพิจารณาสัญญาการทําธุรกิจโทรศัพทมือถือรูปแบบใหม เพื่อใหบริการ 3G ดวยเทคโนโลยี HSPA บนคลื่น
ความถี่ 850 MHz กับ TRUE ไดพิจารณาและเสนอวา สัญญาดังกลาวสมควรที่จะทําการรางสัญญาขึ้นมาใหม
ทั้งหมดเพื่อทดแทนสัญญาเดิมที่มีอยู ซึ่ง CAT มองวาควรใหมีแนวทางชัดเจน และใกลเคียงกับสัญญาแบบ 
MVNO เพื่อใหการดําเนินงานสามารถเดินหนาตอไดอยางไมมีปญหา และคาดวานาจะทําใหหลุดจากขอสงสัย
หนวยงานตางๆที่กําลังตรวจสอบสัญญาได  ทั้งนี้ เพราะปจจุบันการเจรจาแกไขสัญญาเพียงเฉพาะตามคําส่ัง 
กสทช. ในมาตรา 46 เพียงเรื่องเดียว ยังมีเรื่องที่เกี่ยวพันกับเรื่องอื่นในสัญญามากมายและหลายเรื่องซับซอน ซึ่ง
คาดวาตองใชระยะเวลาและยากที่จะกําหนดขอยุติในเวลาสั้นๆ โดย CAT จะเสนอแนวทางรางสัญญาใหมตอที่
ประชุมบอรดใหทราบวันที่ 25 ก.ค. นี้  

แมจะเปนเพียงแนวคิดของ CAT แตหาก TRUE เห็นดวยที่จะทําสัญญาใหมในแนวทาง MVNO และยกเลิกสัญญา
ปจจุบัน คาดจะเปนเรื่องที่ดีตอ TRUE โดยฝายวิจัยมองวาเปนผลดีหลัก 3 เรื่อง คือ 1) TRUE จะไมตองเผชิญ
ความเส่ียงการตรวจสอบสัญญาเดิมอีกตอไป 2) สัญญาใหมภายใตแนวทาง MVNO ระหวาง TRUE กับ CAT คาด
TRUE จะยังใหบริการ TRUE MOVE H 3G ปจจุบันดวยคลื่นความถี่ 850 MHz ตอไปได ขณะที่จะสามารถเขามา
ชวยให TRUE ยังมีระยะเวลาในการยายลูกคา TRUE MOVE เดิม (สัมปทานส้ินสุด ก.ย. 2556) บางสวนมากอน
สัมปทานจะสิ้นสุด 3) หากปรับเปนสัญญา MVNO ผลตอบแทนที่ TRUE จะไดรับนาจะลดลงจากสัญญาเดิมมาก 
คาดวา TRUE จะหันกลับเขาประมูลใบอนุญาตใหม 3G คล่ืน 2.1 GHz ที่มีโครงสรางตนทุนต่ํากวา เหมือนคายมือ
ถือรายอื่นๆ โดยสัญญา MVNO จะนาเปนประโยชน คือ ใชชวยรองรับลูกคาช้ันดีของ TRUE MOVE และ TRUE 
MOVE H กอนเช่ือวาจะถูกโอนไปยังใบอนุญาตใหม หลังจากกระบวนการประมูลจะเสร็จส้ิน และเริ่มใหบริการเต็ม
รูปแบบในราว 1Q56 – 2Q56 แตอยางไรก็ตาม ดวยอัตราสวนหนี้สินตอทุนของ TRUE ที่สูงถึงราว 6 เทา ฝายวิจัย
คาดวา TRUE มีแนวโนมสูงที่จะตองเผชิญความเสี่ยงเพิ่มทุนอีกครั้ง เพ่ือเขาประมูลใบอนุญาตใหม 2.1 GHz 
ขณะที่แนวทางการปรับโครงสรางสัญญาตางๆ ยังไมมีความชัดเจนจาก TRUE จงึยังคงคําแนะนําเพียง “ถือ” 
(FV@฿3.85)   
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กลุ่มพลังงาน  ( นํ้าหนักการลงทุนเท่ากับตลาด ) 
ราคากาซธรรมชาติในสหรัฐอเมริกาไดฟนตัวอยางมีนัยฯมาอยูที่ระดับ 3.132 เหรียญฯตอลานบีทียู จากผลของ
สภาวะอากาศที่รอนมากทําสถิติสูงสุดเปนประวัติการณ ในชวงฤดูรอนของสหรัฐอเมริกา 
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 การปรับตัวเพ่ิมขึ้นของราคากาซธรรมชาติในสหรัฐอเมริกาถือเปนปจจัยบวกตอเชื้อเพลิงถานหิน เพราะจะทํา
ใหความไดเปรียบจากการใชกาซฯเปนเชื้อเพลิงลดลง ความตองการใชถานหินจะกลับมาฟนตัว Supply ถาน
หินในสหรัฐก็จะลดลง ผลักดันใหราคาถานหินนาจะกลับมาฟนตัวไดในระยะสั้น ซึ่งจะเปนบวกตอหุนถานหิน
ทั้ง BANPU (ซือ้ : FV 621.12 บาท) และ LANNA (ซื้อ : FV 30.04 บาท) 

 การปรับตัวเพ่ิมขึ้นของราคากาซฯในสหรัฐครั้งนี้เปนผลมาจากความตองการใชกาซฯโดยเฉพาะในโรงไฟฟา
กลับมาปรับตัวสูงขึ้นอยางมีนัยฯ เนื่องจากฤดูรอนในสหรัฐฯในป 2555 มีอุณหภูมิสูงสุดเปนประวัติการณทําให
ความตองการใชไฟฟาปรับตัวสูงขึ้น อยางไรก็ตามการดีดตวัขึ้นของราคากาซฯถึง 63% จากระดับต่ําสุดที่ 1.9 
เหรียญฯตอลานบีทียู ในชวงเดือน เม.ย. 2555 ถือเปนครั้งแรกหลังจากในชวงตนป 2555 ราคากาซฯถูกกดดัน
จากสภาวะ Oversupply ของกาซฯจากการคนพบ Shale Gas ในสหรัฐฯ ดังนั้นการฟนตัวของความตองการใช
กาซฯจึงกลับมาชวยพยุงราคากาซฯในสหรฐัฯใหดีดตัวอีกครั้ง 

 นอกจากนี้หากพิจารณาปริมาณสตอกกาซธรรมชาติในสหรัฐฯปจจุบันที 3.163 ลานลานลบ.ฟุต พบวาได
ปรับตัวลดลงเมื่อเทียบกับคาเฉล่ียยอนหลัง 5 ป ที่ 4.1 ลานลานลบ.ฟุต ซึ่งถือเปนอีกปจจัยที่ผอนคลายแรง
กดดันที่มีตอราคากาซฯในสหรัฐฯลงได เพราะในอดีตปริมาณสตอกที่มากจนลนความสามารถในการเก็บ 
อาจจะสงผลใหมีการเทขายกาซฯในราคาที่ถูกออกสูตลาดได  

 
 

 


