
กลุมสื่อสารนาจะเห็นความคืบหนาเปดเสรีปลายปนี้ ABN AMRO

     2 กรกฎาคม 2545

Normalised Profits of the Major Thai Telecoms (Bm) น้ํ าหนักการลงทุน

ระยะยาว: มากกวาตลาด

SET Index 390.78
Sector Index 43.46

มูลคาตลาด (%) 9.71
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การเปดเสรีใกลเขามา เปนผลดีตอกลุมส่ือสารทัง้ตอบรรยากาศการซ้ือขาย & การประเมินมูลคา  การเปด
เสรีกิจการส่ือสารโทรคมนาคมท่ีลาชามานานมีแนวโนมท่ีจะใกลเขามาเน่ืองจากเง่ือนเวลาท่ี TOT และ CAT ตองแปรรูป และเขา
จดทะเบียนในตลาดฯ  ตลอดจนไทยตองเปดเสรีกิจการส่ือสารในป 2549 ตามขอตกลงกับ WTO    แนวโนมท่ีคอยๆ คลี่คลาย
ไปในทิศทางท่ีชัดเจนข้ึนนาจะทํ าใหกลุมส่ือสารมีโอกาสกลับมาเปนท่ีสนใจของนักลงทุน  ซ่ึงจะทํ าใหราคาในระยะยาวสามารถ
ปรับข้ึนไปสะทอนมูลคาท่ีนาจะเปนทางปจจัยพ้ืนฐานได

การเปดเสรีเปนผลดีตอกลุมสื่อสารในดานเสรีภาพในการดํ าเนินธุรกิจ & การแขงขันที่เปนธรรม  การเปด
เสรีจะเปนผลดีทั้งตอผูประกอบการ (ท่ีแข็งแกรง) เพราะสามารถแขงขันบนพ้ืนฐานท่ีเทาเทียมกันมากข้ึน  และเปนไปโดยเสรี
มากข้ึนจากเดิมท่ีถูกจํ ากัดภายใตสัญญาสัมปทาน  นอกจากน้ี ยังจะเปนผลดีตอผูบริโภคเพราะอัตราคาบรกิารจะถูกกํ าหนดจาก
demand-supply ที่แทจริง โดยการแขงขันในอนาคตท้ังจากผูประกอบการรายปจจบัุน และรายใหมจะทํ าใหผูบริโภคมีตัวเลือก
มากข้ึน และอัตราคาบริการมีแนวโนมปรับลดลง

การลงทุนระยะสั้นยังมีความเสี่ยง แตนาจะเห็นความคืบหนาในการเปดเสรีน้ีต้ังแตปลายปน้ีเปนตนไป
การขาดแนวทางที่ชัดเจน และความลาชาในการเปดเสรีกิจการส่ือสารของไทยกอใหเกิดปญหา และความขัดแยงหลายประเด็น
และระหวางหลายฝายท่ีเก่ียวของ และทํ าใหการลงทุนในระยะสั้น-ปานกลางในกลุมส่ือสารยังมีความเส่ียงเพราะราคายังถูกกด
ดันดวยปจจัยความไมแนนอนในภาพใหญน้ี    อยางไรก็ตาม เราคาดวาจะเห็นความคืบหนาในการเปดเสร ี (เชนขั้นตอนการ
แกกฏหมาย การจัดตั้ง กทช. เปนตน) ต้ังแตปลายปน้ีเปนตนไป และนาจะสามารถแปรสัมปทานไดในราวปหนา  คํ าแนะนํ าใน
ระยะยาวจึงใหทยอยซ้ือลงทุน

หุนแนะน ําในกลุมคือ ADVANC, UCOM และ INET   ADVANC และ TAC อยูในธรุกิจบริการโทรศัพทเคล่ือนท่ีท่ีขยายตัว
สูงสุด และท้ัง 2 บริษัทนาจะมีความไดเปรียบในเชิงแขงขันแมภายหลังตลาดเปดเสรี   สวน INET มีแนวโนมเติบโตจากแหลงราย
ไดใหมจากธุรกิจ content providers   สํ าหรับ SHIN เปนพอรตลงทุนท่ีรวมหลายธุรกิจท่ีขาดทุน ในขณะที่ SATTEL จะเกิดความ
ไมสมดุลระหวางรายได-รายจายจากการลงทุนในดาวเทียม iPSTAR   หุน 2 บริษัทในกลุมบริการโทรศัพทพื้นฐาน คือ TA และ
TT&T ยังไมนาสนใจเพราะธุรกิจหลักขยายตัวไดจํ ากัด แมวาการแปรสัมปทานจะเปนประเด็นใหเก็งกํ าไรใน TT&T ได     
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การเปดเสรีใกลเขามาหลังลาชามาตลอดหลายปที่ผานมา   กํ าหนดการการเปดเสรีกิจการสือ่
สารโทรคมนาคมของไทยที่ลาชามาจากป 2541 และขาดความคืบหนาตลอดหลายปท่ีผานมาเร่ิม
เขาใกลความเปนจริง เนื่องจากขีดจ ํากดัดานเง่ือนเวลาท่ีไทยจะตองเปดเสรีกิจการส่ือสารโทร
คมนาคมในป 2549 ตามขอตกลงกับ WTO ซึ่งในระหวางทางที่จะไปสูเปาหมายดังกลาวรัฐจะตอง
ดํ าเนินการแปรรูปรัฐวิสาหกิจและจะมีผลท ําใหองคการโทรศัพทฯ (TOT) และการสื่อสารแหง
ประเทศไทย (CAT) ตองเขาจดทะเบยีนในตลาดฯ ในปลายปนี ้ (ลาชามาจากก ําหนดการลาสุด
เม่ือ เม.ย. 45) อยางไรก็ตาม เราคาดวากอนท่ี TOT และ CAT จะสามารถแปรรูป และเขาจด
ทะเบียนในตลาดฯ จะตองผานขั้นตอนที่สํ าคัญคือ การประเมินมูลคาทรัพยสินภายใตสัมปทาน
แตการแปรสัมปทานก็นาจะเกิดไดยากหากไมมีหนวยงานก ํากบัดูแลท่ีเปนกลาง และมีอ ํานาจใน
การตัดสินใจ ตลอดจนมีกฏหมายที่สอดคลองกับแนวทางการเปดเสรี  โดยสรุป เราคาดวา เงื่อน
ไขดานเวลาที่ตองแปรรูปรัฐวิสาหกิจ และเปดเสรีจะเปนตัวจี ้ และเรงใหรัฐดํ าเนินการจัดตั้งหนวย
งานก ํากับดูแลใหม หรือ คณะกรรมการก ํากบักิจการโทรคมนาคมแหงชาติ (กทช.) ซึ่งลาชามา
หลายป ตลอดจนเรงแกกฏหมาย พ.ร.บ. ประกอบกิจการโทรคมนาคมเพ่ือใหสอดคลอง และ
สนับสนุนแนวทางในการเปดเสรีดังกลาว

ในอดีต จนถึงปจจุบัน ความไมชัดเจนในประเด็นตางๆ ที่เกี่ยวของกับการเปดเสรีไดนํ าไปสู
ประเด็นขัดแยงในหลายรูปแบบ และระหวางหลายองคกรท่ีเก่ียวของ ซึ่งทํ าใหภาพโดยรวมของ
ธุรกิจส่ือสารไทยตลอดหลายปท่ีผานมาถูกปกคลุมดวยความไมแนนอน และกดดันราคาหุนใน
กลุมส่ือสารตลอดมา   แนวโนมท่ีกํ าลังคลี่คลายไปในแนวทางที่ชัดเจนขึ้นจึงนาจะเร่ิมสะทอนให
ราคาหุนในกลุมสามารถปรับตัวขึ้นในทิศทางที่แนนอนในราวปหนาเปนตนไป

การเปล่ียนแปลงหลังกฏหมายใหมบังคับใช   พ.ร.บ. ประกอบกิจการโทรคมนาคมที่มีผลบังคับ
ใชต้ังแต พ.ย. 44 กอใหเกิดการเปล่ียนแปลงในหลายดาน ประการแรก ทํ าใหมีการยกเลิก
กฎหมายเกา ท่ีเคยผูกขาดกิจการโทรคมนาคมใหจํ ากัดอํ านาจเบ็ดเสร็จในมือของรัฐผานองคการ
โทรศัพทฯ (TOT) และการสือ่สารแหงประเทศไทย (CAT) ประการที่สองซึ่งเปนผลตอเนื่องคือ จะ
ตองมีการจัดตั้งหนวยงานก ํากบัดูแลใหมมาแทนท่ี TOT และ CAT ซึ่งตองยุติบทบาทผูกํ ากับ ดูแล
กิจการสือ่สารของไทยลง   โดยหนวยงานก ํากบัดูแลใหมคือ คณะกรรมการกจิการโทรคมนาคม
(กทช.) ซึ่งจะมาจากการคัดเลือกบุคคลที่มีคุณสมบัติเหมาะสมจากหลายวงการที่เกี่ยวของ และ
ประการสดุทาย คือธุรกิจสื่อสารของไทยจะเปลี่ยนโฉมหนาจากปจจุบันอยางสิ้นเชิง จากที่เคยผูก
ขาด และควบคุมโดยรัฐ เปนการแขงขันอิสระท่ีเราเช่ือวาจะเปนประโยชนตอทุกฝาย ท้ังตอผู
ประกอบการ (ท่ีแข็งแรง และสามารถอยูรอดได), ตอผูบริโภค และตอรัฐ  กลาวคือ:-

i) TOT และ CAT จะตองแปรรูปจากรัฐวิสาหกิจ เปนบริษัทมหาชน และมีฐานะเทียบเทากับผู
ประกอบการรายอ่ืนๆ  ซึ่งแตกตางจากฐานะของ 2 หนวยงานในปจจุบันที่เปนทั้งผูกํ ากับดูแล และ
ผูใหบริการ ฐานะดังกลาวทํ าใหเช่ือวาเปนอุปสรรตอการแขงขันโดยเสรี และเปนธรรม

ii) จะมีผูประกอบการมากรายข้ึน ทั้งชาวไทย และตางประเทศ  ผูประกอบการแตละรายจะแขงขัน
บนพ้ืนฐานโครงสรางตนทุนของตน และตองหาตลาดท่ีชัดเจน (market segmentation) เพ่ือใหคง
ความไดเปรียบเหนือคูแขงในธุรกิจหลักของตน

iii) จะเกิดการแขงขันโดยเสรีในเรื่องอัตราคาบริการ (จากที่ถูกก ําหนดท้ังทางตรง และทางออม
จาก TOT และ CAT ในปจจุบัน) อัตราคาบริการจะขึ้นกับอุปสงค-อุปทานท่ีแทจริง กลาวคือภาวะ
ตลาด ความตองการของผูบริโภค โครงสรางตนทุน และขอจ ํากัดของผูประกอบการจะเปนตัวแปร
ที่กํ าหนดมากกวาที่จะถูกก ําหนดตายตัวจากสัญญาสัมปทาน หรือขอตกลงระหวางรัฐ และเอกชน
ดังเชนปจจุบัน

เงื่อนเวลาที่ TOT และ CAT ตอง
เรงแปรรูป และเขาจดทะเบียน
ในตลาดฯ จะท ําใหการเปดเสรี
กิจการสื่อสารใกลเขามา

แนวโนมการเปดเสรีที่คอยๆ
คลี่คลายไปในทางที่ชัดเจนขึ้นนา
จะท ําใหราคาหุนกลุมสื่อสารใน
ระยะยาวปรับตัวขึ้น สะทอนมูล
คาที่นาจะเปนทางปจจัยพื้นฐาน

พ.ร.บ.    ฉบับใหมที่มีผลบังคับ
ใชตั้งแตปลาย 2544 จะเปนจุด
เริ่มทํ าใหเกิดการเปลี่ยนแปลง
แบบพลิกโฉมตามมา

TOT และ CAT จะหมดบทบาท
กํ ากับดูแล

มีผูประกอบการมากรายข้ึน

อัตราคาบริการจะถูกก ําหนดจาก
supply-demand ที่แทจริง
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iv) การแขงขันที่เสรีนี้นาจะตั้งอยูบนพื้นฐานที่เปนกลาง และเปนธรรมมากข้ึนภายใตการดูแลของ
หนวยงานกลาง คือ กทช. ซ่ึงไมมีประโยชนไดเสีย และจะแตกตางจากฐานะของ TOT และ CAT ใน
ปจจุบัน เอกชนจะมีอิสระทั้งในขอบเขตในการประกอบธุรกิจ และระยะเวลาในการใหบริการโดย
ไมถูกจ ํากัดดวยสัญญาสัมปทานในปจจุบัน

ปญหารูปธรรมที่สะทอนความลมเหลวในความพยายามเปดเสรีที่ผานมา   การเปดเสรีกิจการ
โทรคมนาคมนาจะเปนผลดีท้ังตอผูประกอบการ และตอผูบริโภค แตเปนที่นาเสียดายวา ตลอด
4-5 ปที่ผานมา ยังไมมีความคืบหนาในการดํ าเนินการดังกลาวอยางมีนัยสํ าคัญ โดยปญหาที่เปน
รูปธรรมท่ีสะทอนถึงความลมเหลวของรัฐในการเดินหนาเปดเสรีธุรกิจส่ือสารคือ:-

! กระบวนการเลือกสรร และแตงตั้ง กทช. ชะงักงัน และลาชากวาก ําหนด: มีการเสนอช่ือผูมี
คุณสมบัติเปนสมาชิก กทช. จํ านวน 14 คนในปลายป 2543 แตคณะกรรมการกฤษฎีกา
และศาลปกครองช้ันตนมีมติวากระบวนการสรรหาผูมีคุณสมบัติฯ นี้ไมชอบดวยกฏหมาย
และแมคณะกรรมการสรรหาไดย่ืนอุทธรณตอศาลปกครองสูงสุด  แตก็มีแนวโนมวาการสรร
หาผูมีคุณสมบัติเปนสมาชิก กทช. จะตองกลับไปที่จุดเริ่มตนใหม  ความลาชาดังกลาวทํ าให
เราคาดหวงัวานาจะเห็นความคืบหนาในการจดัต้ัง กทช.  ในราวปลายปนี้เปนอยางเร็ว แต
ประเด็นที่เปนหัวใจส ําคัญคือ ข้ันตอนการสรรหา และคัดเลือกดังกลาวจะตองเปนกลาง ซึ่งจะ
ทํ าใหไดมาซ่ึง กทช. ที่มีประสิทธิภาพ โดยประเด็นเรงดวนที่เราคาดวา กทช. จะตองรีบ
ดํ าเนินการคือ:-

1. แนวทางในการแปรสัญญาสมัปทาน (concession conversion)

2. การก ําหนดอัตราคาบริการ (tariff structure) และ

3. อัตราคาเชื่อมโยงเครือขาย (inter-connection charges)

! ยังหาขอสรุปเกี่ยวกับแนวทางการแปรสัมปทานไมได: แนวทางในการแปรสัมปทานท่ีศึกษา
โดย 2 กลุม คือ TDRI และสถาบันทรัพยสินทางปญญา จุฬาลงกรณมหาวทิยาลัย ยังมีความ
ขัดแยง และยากที่จะหาขอสรุป โดย TDRI เสนอใหคิดมูลคาปจจุบันของสวนแบงรายไดที่เอก
ชนตองจัดสรรใหรัฐตลอดอายุสัมปทานแตละฉบับ  สวนจุฬาฯ เสนอใหคิดมูลคาปจจุบันของ
สวนแบงรายไดจนถึงปที่ไทยตองเปดเสรีตามขอก ําหนด WTO คือป 2549 โดยเอกชนมีสิทธิ
ซ้ือคืน/เชาโครงขายกลับคืนจากรัฐ  ขอเสนอของจุฬาฯ นี้ไดรับการสนับสนุนจากเอกชนมาก
กวา แตก็ไดรับเสียงคัดคานจากหลายฝายโดยอางวาทํ าใหรัฐ (ในกรณีน้ี TOT) เสยีประโยชน
ความไมแนชัดดังกลาวท ําใหกํ าหนดการการแปรสัมปทานท่ีเล่ือนมาหลายรอบมีแนวโนมท่ีจะ
ตองถูกเล่ือนออกไปอีก   นอกเหนือจากความเห็นท่ีแตกตางในเรื่องระยะเวลาในการคํ านวณ
สวนแบงรายไดแลว ประเด็นท่ียังมีความคิดเห็นท่ีแตกตางคือ สิทธิในการใชทรัพยสินท่ีเอก
ชนไดสงมอบใหรัฐภายใตสัญญา Build-Translate-Operate โดยปจจุบันยังไมมีขอสรุปวา
ภายหลังการแปรสมัปทานแลว เอกชนจะตองซื้อคืน หรือเชาทรัพยสินโครงขายเหลานั้นเพื่อ
ใหบริการตามปกติ  ซึ่งประเด็นนี้จะเกี่ยวโยงไปถึงหลายประเด็นยอย เชน การตีมูลคาทรัพย
สินเพื่อก ําหนดราคาเชา/ซ้ือคืน  ความไมชัดเจนทั้งหมดนี้ยากจะหาขอสรุปไดหากไมมีหนวย
งานกลางคือ กทช.

! กฏหมายใหมท่ีเปนอุปสรรคตอการแปรสมัปทาน: การออก พ.ร.บ. ประกอบกิจการโทร
คมนาคมฉบับใหมท่ีมีผลบังคับใชเม่ือปลายป 2544 มีเน้ือหาบางมาตราท่ีเปนอุปสรรคตอ
การเปดเสรี กลาวคือเน้ือหาท่ีระบุในมาตรา 8 ที่กํ าหนดสัดสวนผูถือหุนตางชาติไวไมเกิน
25% สํ าหรับบริษัทส่ือสารท่ีมีคุณสมบัติในการขอไลเซนสหลังแปรสัมปทาน (ซึ่งไมสอด
คลองกับพัฒนาการส่ือสารไทยซ่ึงทํ าใหสวนใหญมีผูถือหุนตางชาติเกิน 25%) และ มาตรา
56 เกี่ยวกับการเก็บคาบริการลวงหนา (เชนธุรกิจ prepaid และ internet package ตางๆ)

การแข ง ขัน ต้ังอยูบนพ้ืนฐาน
ที่เปนธรรมมากขึ้น

ความพยายามในอดีตลมเหลว....
การแตงตั้ง กทช. ลาชา, การ
แปรสัมปทานขาดแนวทางที่ชัด
เจน และกฎหมายใหมยังไมสอด
คลองกับพัฒนาการของกลุมสื่อ
สาร
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โดยไดมีการต้ังคณะทํ างานแกไข พ.ร.บ. โทรคมนาคมเพ่ือศึกษา และเสนอให ครม.พิจารณา
ซึ่ง ครม. ไดพจิารณาอนุมัติเห็นชอบใหมีการแกกฏหมายดังกลาวไปแลวในเดือน พ.ค. ท่ีผาน
มา ข้ันตอนตอไปคือเขาสูการพจิารณาของสภาตามวาระ

กลุมสื่อสารเปนกลุมที่ไดรับผลกระทบจากวิกฤติคาเงินบาทลอยตัวเมื่อป 2540 มากท่ีสุดกลุม
หน่ึงเน่ืองจาก กลุมนี้มีรายไดเปนสกุลเงินบาท แตมีหน้ีสินในรูปดอลลารสหรัฐจํ านวนมาก ซึ่งการ
ประกาศคาเงินบาทลอยตัวเมื่อป 2540 ทํ าใหหนี้สินของบริษัทหลักในกลุมนี้เพิ่มขึ้นทันทีเกือบ
เทาตัวจาก 1.16 แสนลานบาทในป 2539 เปน 2.29 แสนลานบาทในป 2540   นอกเหนือจาก
หนี้สินที่เพิ่มขึ้นเทาตัวนี้แลว ผลขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนจํ านวนมหาศาลหลังเงินบาทลอยตัว
ทํ าใหฐานเงินทุนของบริษัทเหลาน้ีหดตัว ซึ่งทํ าใหสัดสวนหนี้สิน (สุทธ)ิ/ทุนโดยเฉลี่ยของผู
ประกอบการในกลุมสื่อสารเพิ่มจาก 1.2 เทาในป 2539 เปน 8.2 เทาในป 2540 และท ําให
หลายบริษัทไมสามารถแมกระทั้งช ําระดอกเบี้ยจาย ดังจะเห็นไดจากความสามารถในการชํ าระ
ดอกเบ้ีย (interest coverage) โดยรวมของกลุมท่ีลดลงจาก 1.3 เทากอนวิกฤติ เปนต่ํ ากวา 1 เทา
ในชวง 2540-2543

Net debt (Bm) Gearing & Interest Coverage (x)
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ตลอด 4-5 ปที่ผานมา กลุมสื่อสาร (ยกเวน INET ซึ่งไมมีปญหาทางการเงิน) ไดพยายามปรับตัว
อยางยากยิ่ง และกินเวลานานเพื่อใหสถานะทางการเงินกลับสูปกต ิ  การปรับโครงสรางของบริษัท
ในกลุมนี้เปนท้ังในรูปการเพิ่มทุนเพื่อขายใหแกพันธมิตรรวมทุนตางชาต ิ (ADVANC, UCOM และ
TAC), การแปลงหนี้เปนทุน (TA และ TT&T) และการยืดก ําหนดช ําระหนี้ออกไป (TA) ซึ่งกระบวน
การท้ังหมดน้ีทํ าใหบริษัทในกลุมสื่อสารสวนใหญรอดพนจากวิกฤติ และท ําใหสัดสวนหนี้สิน
(สุทธ)ิ/ทุนลดลงเหลือต่ํ ากวา 2 เทาในป 2544 ในขณะท่ี interest coverage เร่ิมเขาสูระดับกอน
วิกฤติคือ 1.4 เทา   อยางไรก็ตาม ผลจากการปรับโครงสรางทางการเงินดังกลาวทํ าใหเกือบทุก
บริษัทในกลุมมีผูถือหุนตางชาติเกนิ 25% และหากตองการลดสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตาง
ชาติลงใหเหลือ 25% ตามเกณฑท่ีกฎหมายกํ าหนด จะตองดํ าเนินการเพิ่มทุนเพื่อขายใหนักลงทุน
ชาวไทย หรือใหนักลงทุนตางชาติขายหุนคืนใหกับนักลงทุนชาวไทย ซึ่งทั้ง 2 กรณีเปนส่ิงท่ีเกิดได
ยากในขณะนี้เนื่องจากไทยยังมีเม็ดเงินลงทุนที่จ ํากัด  โดยในกรณีหลังนาจะตองใชเม็ดเงินลงทุน
ใหมไมต่ํ ากวา 49 พันลานบาทที่ราคาปจจุบัน

กลุมสื่อสารผานการปรับตัวหลัง
เงินบาทลอยตัว และท ําใหตาง
ชาติถือหุนเกิน 25%

มาตรา 8 ที่กํ าหนดเพดานการ
ถือหุนของนักลงทุนตางชาติไม
เกิน 25% เปนอุปสรรคตอการ
แปรสัมปทาน
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m.shrs Total
shs

Policy Existing
holdings

Shrs to
be sold

Price Value
(Bm)

ADVANC 2,935.0 50% 50.0% 733.8 39.25 28,800
INET 250.0 40% 9.4% - 4.56 -
SHIN 2,937.0 47% 47.2% 652.0 14.5 9,454
SATTEL 438.0 40% 39.0% 61.4 24.6 1,510
UCOM 434.7 49% 49.0% 104.3 18.6 1,941
TAC 474.4 49% 49.0% 113.9 42.42 4,830
TA 2,530.5 49% 40.0% 379.3 6.75 2,560
TT&T 2,812.3 40% 19.7% - 3.28 -
JASMIN 474.6 49% 10.3% - 5.55 -
Total 49,094

จากตาราง จะเห็นไดวา นอกเหนือจาก INET, TT&T และ JASMIN แลว บริษัทหลักในกลุมสื่อสารมี
สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติสูงกวาที่กฏหมายระบุที่ 25% ทั้งสิ้น  โครงสรางดังกลาว
ทํ าใหเปนอุปสรรคตอการแปรสัมปทานเนื่องจากกฏหมายระบุคุณสมบัติของผูประกอบการที่ผาน
การแปรสัมปทาน และสามารถยื่นขอไลเซนสวา จะตองมีสัดสวนผูถือหุนตางชาติไมเกิน 25%
หากไมมีการแกมาตรานี ้ จะทํ าใหไมมีบริษัทเอกชนใดท่ีตองการเขาสูกระบวนการแปรสัมปทาน
ซึง่จะเปนอุปสรรคตอการแปรรูปรัฐวิสาหกจิ และเขาตลาดฯ ของ TOT และ CAT  และทํ าใหการ
เปดเสรีไมสามารถเกิดข้ึนได

ความไมสมเหตุสมผลของมาตรา 8 ดังกลาว ทํ าให CAT เสนอ ครม. เม่ือตน พ.ค. เพือ่พิจารณาแก
ไขขอความใน 2 มาตราดังกลาว โดยเราคาดวาสัดสวนผูถือหุนตางชาตินาจะกลับไปที่ไมเกิน
49%   ซึ่งนาจะเปนจุดเริ่มตนท่ีเปนรูปธรรมที่จะน ําไปสูความคืบหนาที่สํ าคัญในการแปรสัญญา
สัมปทาน

เงื่อนปมที่ TOT ตองแปรรูปจะเรงใหการเปดเสรีใกลความจริงมากขึ้น   ปญหาท่ีเกิดข้ึนใน
กลุมสื่อสารมีความเกี่ยวโยงกัน และสรางผลกระทบตอกันในชวงที่ผานมาเสมือนหนึ่งพายเรือใน
อางวน กลาวคือ การขาดหนวยงานกลางคือ กทช. ทํ าใหยากที่จะหาขอสรุปใดๆ เกี่ยวกับการแปร
สัมปทาน  และยากท่ีจะหาขอสรุปในความขัดแยงใดๆ (เชนความขัดแยงระหวาง TOT กับ TA และ
TT&T ทั้งเรื่องอัตราคาบริการโทรศัพทในตางจังหวัด และการใหบริการ Y-Tel 1234, ความขัด
แยงระหวาง TOT กับ TAC เกี่ยวกับคา access charge, ความขัดแยงระหวาง ADVANC และ TA
Orange ในประเด็นการเชื่อมโยงเครือขาย, ความเห็นท่ีแตกตางระหวางรัฐ และเอกชนในการแนว
ทางการแปรสัมปทาน, ขอวิพากษวิจารณเกี่ยวกับความไมชอบธรรมของ TOT ในการเสนอบริการ
ใหมๆ  กอนการจัดตั้ง กทช. เชน ระบบโทรศัพท 1900 MHz การออกเลขหมายโทรศัพทพ้ืนฐาน
ใหมของ TOT  การติดตั้งเครือขายโครงสรางพื้นฐานภูมิภาค และอื่นๆ)  ในขณะเดียวกัน ขอจํ ากัด
ทางกฎหมาย (มาตรา 8) ทํ าใหเปนอุปสรรคตอการแปรสัญญาสมัปทานดังกลาวขางตน  ทํ าให
ฐานะปจจุบันของ TOT ยังเปนทั้งผูก ํากับดูแล (ทางปฏิบัติ แตไมใชทางกฎหมาย) พรอมๆ กับเปน
ผูประกอบการรายหนึง่ และท ําใหการเจราเพื่อแปรสัญญาสัมปทาน ยากที่จะหาขอสรุปที่เปนกลาง
และชัดเจนได     แตในปจจุบัน เราคาดวาเงื่อนปมท่ี TOT ตองแปรรูป และเขาจดทะเบียนฯ ตลอด
จนใกลก ําหนดเสนตายของ WTO ทํ าใหไทยตองเรงเปดเสรี โดยจะตองเดินหนาหลายเรื่องไป
พรอมๆ คือ แกกฎหมายสอดคลองกับแนวทางแปรสัมปทาน,  เตรียมแนวทางการแปรสัมปทาน
เพือ่เสนอให กทช. เปนผูช้ีขาด และเรงกระบวนการสรรหา และแตงตั้ง กทช.   ซึ่งทั้งหมดนี้ เรา
คาดวาจะเห็นความคืบหนาในราวปลายปน้ี-ตนปหนา และจะทํ าใหความไมชัดเจนของกลุมส่ือสาร
คอยๆ คล่ีคลายไปในทางท่ีดี  และนาจะทํ าใหมีเม็ดเงินลงทุนใหมทั้งจากตางชาต ิ และนักลงทุน
ไทยเขามาเพื่อผลักดันใหราคาหุนในกลุมปรับขึ้นไปสะทอนมูลคาที่นาจะเปนในระยะยาว

นอกเหนือจาก INET, TT&T และ
JASMIN แลว บริษัทหลักในกลุม
สื่อสารมี ผูถือหุนตางชาติเกิน
25%
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คาดกํ าหนดการในการเปดเสรีโดย ABN AMRO Asia

4Q45-2Q46 จัดต้ัง กทช. และเตรียมแกกฎหมายใน ม.8 และ ม.56

1Q-3Q46 ศึกษา และสรุปแนวทางการแปรสมัปทาน

3Q-4Q46 แปรสมัปทาน กํ าหนดราคา IPO ของ TOT และ CAT

จากกํ าหนดการดังกลาว เราคาดวา TOT และ CAT จะยังไมสามารถกระจายหุน และเขาจด
ทะเบียนทันปนี้ โดยจะตองมีการจัดตั้ง กทช. และแกกฎหมายกอน แลวจึงเขาสูกระบวนการแปร
สัมปทาน กอนที่จะสามารถกํ าหนดราคา IPO และเขาตลาดฯ ไดในราวปลายปหนา

ราคาหุนหลังแปรสัมปทาน   เราคาดวาราคาหุนกลุมสือ่สารภายหลังการแปรสัมปทานนาจะมี
แนวโนมปรับตัวสูงขึ้นเพราะความไมแนนอนในภาพใหญคอยๆ คล่ีคลายไปในทางท่ีชัดเจนข้ึน
โดยจากการศึกษาของ ABN AMRO Asia  เราคาดวา การแปรสัมปทานจะทํ าให ADVANC และ TAC
มีกระแสเงินสดท่ีดีข้ึน  แต TA จะไดประโยชนนอยที่สุด  ในขณะท่ีการแปรสัมปทานอาจเปน
ประเด็นใหเก็งก ําไรใน TT&T ได  กรณีศึกษาของ ABN AMRO Asia ตั้งอยูบนสมมติฐานที่วา:-

1. มีการคํ านวณสวนแบงรายไดเพียงแตป 2549 ตามที่สถาบันทรัพยสินทางปญญา จุฬาลง
กรณเสนอ

2. ใชอัตราสวนลดท่ีเทากันคือราว 12-15% เพ่ือคํ านวณสวนแบงรายไดในชวงดังกลาวมาเปน
มูลคาปจจุบัน (สุทธิ)

3. เอกชนสามารถช ําระเปนหุนไดราว 10%

4. ท่ีเหลืออาจชํ าระครั้งเดียว (lum sum payment) หรือทยอยชํ าระจนถึงป 2549

5. ยังไมไดคํ านึงถึงคาไลเซนสรายปหลังแปรสัมปทานซึ่งคาดวาจะเปนจ ํานวนเงินที่ไมมาก

ในกรณีตัวอยางของ ADVANC พบวา ADVANC จะตองเสียสวนแบงรายไดให TOT ราวเฉล่ียปละ
16.4 พัน ลานบาทในชวง 2545-2549 และหากคิดมูลคาปจจุบันของสวนแบงรายไดในชวงดัง
กลาวโดยใชอัตราสวนลด (discount rates) ระหวาง 12-15% จะไดมูลคาปจจุบัน (NPV) ท่ีราว
53.1-57.5 พันลานบาท   หากก ําหนดให ADVANC จายเงินจ ํานวนดังกลาวให TOT เปน 2
ลักษณะ คือ:-

1. ออกหุนใหม 10% ของทุนเรียกชํ าระใหแก TOT ที่ราคาปจจุบัน และ

2. ทยอยช ําระเงินที่เหลือจนถึงป 2549

แนวทางดังกลาวจะทํ าให ADVANC ตองออกหุนใหมราว 293.5 ลานหุนให TOT และจะยังคงเหลือ
เงินที่จะตองช ําระอีกราว 41.6-45.9 พันลานบาท โดยจะทยอยช ําระเปนเวลา 5 ป คือปละราว
8.3-9.2 พันลานบาท ซึ่งจะชวยประหยัดเงินสดใหแก ADVANC (หลังช ําระภาษ)ี ราว 1.9-2.5
พันลานบาทในปนี ้ หากใชสวนลด 12-15% และเพิ่มเปน 7.7-8.3 พันลานบาทในป 2549
หรือเทากับจะชวยเพิ่มกระแสเงินสดใหกับ ADVANC ในปน้ีราว 0.6-0.8 บาท/หุน และเพิ่มเปน
2.4-2.6 บาท/หุนในป 2549   ในกรณีของ ADVANC จึงนาจะไดรับผลดีจากการแปรสัมปทาน
โดยมีสาเหตุหลักมาจากมูลคาหุนของ ADVANC ที่สูงในปจจุบัน ทํ าใหสามารถลดทอนเงินท่ีเหลือท่ี
ตองชํ าระรายปใหรัฐลงไดมาก

คาดเห็นความคืบหนา ในการจัด
ตั้ง กทช. ปลายปนี-้ตนปหนา
และนาจะแปรสัมปทานในกลาง
ปหนาเปนตนไป

นอกเหนือจากเสรีภาพในการท ํา
ธุรกิจ และการแขงขันที่เปน
ธรรมแลว การแปรสัมปทานจะ
ชวยเพิ่มกระแสเงินสด และความ
สามารถในการท ํากํ าไร      ของ
ผูประกอบการ และท ําใหมูลคา
หุนเพิ่มขึ้น

มูลคาหุนของ ADVANC ที่สูงทํ า
ใหเหลือเงินทยอยชํ าระให TOT
รายปตํ ่า และประหยัดกระแสเงิน
สดไดมากขึ้น



ABN AMRO

            7

www.ast.co.th

ADVANC
(Bm) 02F 03F 04F 05F 06F
Revenue sharing to TOT (Bm) 11,905 15,130 16,803 17,916 20,230
Discount rates 12% 13% 14% 15%
NPV (Bm) 57,516 55,998 54,541 53,142
Current price (B) 39.25 39.25 39.25 39.25
Existing shares (m) 2,935 2,935 2,935 2,935
 10% stake to be allocated to TOT (M.shrs) 293.5 293.5 293.5 293.5
Swap value (Bm) 11,520 11,520 11,520 11,520
Cash balance to be paid to TOT (Bm/pa) 45,996 44,478 43,021 41,622
5 years instalment payments (Bm/pa) 9,199 8,896 8,604 8,324
After tax cash save (with no revenue sharing) discount rate 12-15% 02F 03F 04F 05F 06F
12% 1,894 4,151 5,323 6,102 7,721
13% 2,106 4,364 5,535 6,315 7,934
14% 2,310 4,568 5,739 6,518 8,138
15% 2,506 4,764 5,935 6,714 8,334
After-tax cash save/sh (B) 02F 03F 04F 05F 06F
12% 0.6 1.3 1.6 1.9 2.4
13% 0.7 1.4 1.7 2.0 2.5
14% 0.7 1.4 1.8 2.0 2.5
15% 0.8 1.5 1.8 2.1 2.6

AIS's Pre vs Post-concession conversions Eps (At 12% dicount rate)
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Pre-concession conversion

Post-concession conversion - at 12% discount rate

Eps pre/post concession conversion (B) 02F 03F 04F 05F 06F
ADVANC
Pre-concession conversion 3.22 4.26 4.52 4.98 5.15
Post-concession conversion
12% 3.49 5.12 5.70 6.36 7.00
13% 3.55 5.18 5.76 6.43 7.06
14% 3.61 5.24 5.82 6.49 7.13
15% 3.67 5.30 5.88 6.55 7.18

ในกรณีของ TAC นอกจากกระแสเงินสด และมูลคาที่นาจะเพิ่มขึ้นจากการแปรสัมปทานแลว การ
เปดเสรีกิจการส่ือสารยังนาจะเปนผลดีตอโครงสรางตนทุนของ TAC ที่ปจจุบันยังเสียเปรียบ

ความสามารถในการท ํากํ าไรของ 
ADVANC มีแนวโนมดีขึ้นหลัง
แปรสัมปทาน
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ADVANC เพราะนอกจาก TAC จะตองเสียสวนแบงรายไดใหกับ CAT ตามสัญญาสัมปทานแลว ยัง
ตองเสียคา access charge ใหกับ TOT ในอัตราคงท่ี 200 บาท/เลขหมาย/เดือน และจะเพิ่มขึ้น
ตามฐานสมาชิกในระบบปกติของ TAC (สํ าหรับลูกคาในระบบ prepaid TAC เพ่ิงไดรับอนุมัติจาก
TOT ใหเสียสวนแบงรายไดในอัตรา 18% ของคา air time จากเดิมท่ีเสียในอัตราคงท่ี 200 บาท/
เลขหมาย/เดือน) แตการที่ TAC ยังมีฐานสมาชิกราวคร่ึงหนึ่งที่เปนสมาชิกในระบบปกติท ําให
โครงสรางตนทุนของ TAC ยังคงเสียเปรียบ ADVANC ซึ่งเสียสวนแบงรายไดให TOT ในอัตรา 25-
30% และเสียคาเชาวงจรแก TOT ตามปริมาณท่ีใชจริง

โครงสรางดังกลาวทํ าให TAC เสยีเปรียบ ADVANC เพราะ TAC จายคา access charge ให TOT
เฉลี่ยถึงปละ 2.9 พันลานบาทในชวงป 2542-44 ในขณะท่ี ADVANC จายคาเชาวงจรให TOT
เฉล่ียราวปละ 1.5 พันลานบาท  โดยใน 1Q45 นี ้ TAC จายคา access charge ให TOT จํ านวน
1.18 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 33% yoy และเทากบั 36% ของตนทุนการใหบริการของ TAC ในขณะ
ท่ี ADVNAC จายคาเชาวงจรให TOT ลดลงเร่ือยๆ เปน 39 ลานบาทใน 1Q45  ลดลง 81% yoy
และคิดเปนเพียง 0.7% ของตนทุนการใหบริการของ ADVANC     ความไดเปรียบนี้นาจะหมดไป
หลังการเปดเสรีเต็มรูปแบบ เพราะมาตรา 25 ของ พ.ร.บ. ประกอบกิจการโทรคมนาคมระบุชัดวา
“การเรียกเกบ็คาตอบแทนจาการใช หรือเช่ือมตอโครงขายตองเปนไปอยางสมเหตุสมผล และเปน
ธรรม.... และเทาเทียมกันระหวางผูขอใชหรือเช่ือมตอโครงขายโทรคมนาคมทุกราย”  การเปลี่ยน
แปลงที่จะเกิดขึ้นดังกลาวจึงนาจะเปนประโยชนตอ TAC ในระยะยาว

โครงสรางตนทุนของ TAC ยังเสียเปรียบของ ADVANC
ระบบปกติ ระบบ prepaid

ADVANC สวนแบงรายไดให TOT อัตรา 25-30%
ขงรายไดกอนคาใชจาย และภาษีในชวง
ที่เหลือของอายุสัมปทาน

สวนแบงรายไดให TOT อัตรา 20%
ของมูลคาบัตร pre-paid

คาเชื่อมโยงวงจรตามปริมาณ traffic ที่
ใชจริง (ซึ่งจะลดลงเรื่อยๆ เมื่อ ADVANC
ขยายเครือขายของตนตอเนื่อง)

คาเชื่อมโยงวงจรตามปริมาณ traffic ที่
ใชจริง (ซึ่งจะลดลงเรื่อยๆ เมื่อ ADVANC
ขยายเครือขายของตนตอเนื่อง)

TAC 1) คา access charges ในอัตราคงที่
200 บาท/เลขหมาย/เดือน

1) คา access charges ให TOT ใน
อัตรา 18% ของรายได

2) ที่เหลือจาก 1) ใหจายสวนแบงราย
ไดให CAT อัตรา 20-30%

2) ที่เหลือจาก 1) ใหจายสวนแบงราย
ไดให CAT ในอัตรา 20-30%

AIS's Transimission Rental Cost vs TAC's Access Charge paid to TOT AIS's Transmission Rental Cost vs TAC's Access Charge in 1Q02
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นอกจากผลดีดานกระแสเงินสด 
และความสามารถในการท ํากํ าไร
แลว TAC ยังนาจะไดประโยชน
จากแนวโนมการเปลี่ยนแปลงใน
โครงสรางการจาย access
charge ให TOT จากที่เสียใน
อัตราคงที่ในปจจุบัน

โครงสรางตนทุนของ TAC เสีย
เปรียบ ADVANC เพราะไม
สามารถประหยัดคา access
charge ไดแมขยายเครือขายตอ
เนื่อง
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ในกรณีของ TT&T ยังไมไดรวมหุนเพ่ิมทุนอีก 5 พันลานบาทที ่ TT&T จะตองดํ าเนินการตามแผน
ปรับโครงสรางหน้ีฯ ที่ผานการเห็นชอบจากเจาหนี้  และอาจจะไดประโยชนมากที่สุดเพราะ
สามารถประหยัดกระแสเงนิสด (สุทธิจากภาษี) ไดราว 1.0-1.2 พันลานบาทในปน้ีหากใชอัตรา
สวนลดที่ 12-15% และคาดวาจะเพิ่มเปน 1.4-1.6 พันลานบาทในป 2549 เม่ือใชอัตราสวน
ลดในชวงดังกลาว  การแปรสัมปทานจงึนาจะเปนประเด็นในการเก็งก ําไรส ําหรับ TT&T แตเน่ือง
จากธุรกิจหลักคือการใหบริการโทรศัพทพื้นฐานของ TT&T มีแนวโนมเติบโตในอัตราต่ํ า และยังไม
มีแหลงรายไดใหมท่ีมีนัยสํ าคัญ ทํ าใหเรายังไมแนะน ําซื้อ TT&T เพื่อการลงทุน ในระยะยาว  สวน
กรณีของ TA อาจไดรับประโยชนนอยท่ีสุดเพราะผลการดํ าเนินงานจากธุรกิจหลักขาดทุนมหาศาล
ประกอบกับเปนบริษัทที่มีหนี้สูงมาก ทํ าใหผลตอบแทนที่จะกลับมาสูผูถือหุนเปนไปอยางจ ํากัด
และลาชาออกไป

(Bm) 02F 03F 04F 05F 06F
Revenue sharing (Bm)
 ADVANC 11,905 15,130 16,803 17,916 20,230
 TA 2,947 2,947 2,947 2,947 2,947
 TAC 6,411 8,065 9,371 10,185 13,807
 TT&T 5,423 5,595 5,691 5,789 5,889
NPV 12% 13% 14% 15%
 ADVANC 57,516 55,998 54,541 53,142
 TA 13,132 13,132 13,132 13,132
 TAC 33,131 32,225 31,356 30,523
 TT&T 20,374 19,872 19,390 18,926
10% stake (m.shrs)
 ADVANC 294 294 294 294
 TA 323 323 323 323
 TAC 47 47 47 47
 TT&T 281 281 281 281
Swap value
 ADVANC 11,520 11,520 11,520 11,520
 TA 2,311 2,311 2,311 2,311
 TAC 2,081 2,081 2,081 2,081
 TT&T 939 939 939 939
Cash balance to be paid to TOT/CAT
 ADVANC 45,996 44,478 43,021 41,622
 TA 10,821 10,492 10,176 9,872
 TAC 31,050 30,144 29,275 28,442
 TT&T 19,434 18,933 18,450 17,987
Annual instalment payments
 ADVANC 9,199 8,896 8,604 8,324
 TA 2,164 2,098 2,035 1,974
 TAC 6,210 6,029 5,855 5,688
 TT&T 3,887 3,787 3,690 3,597

การแปรสัมปทานจะเปนประเด็น
ใหเก็งกํ าไรใน TT&T แตธุรกิจ
ของ TT&T ในระยะยาวยังขยาย
ตัวในขอบเขตจ ํากัด
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02F 03F 04F 05F 06F
After tax cash saving/sh (B) - 12%
 ADVANC 0.6 1.3 1.6 1.9 2.4
 TA 0.2 0.4 0.3 0.3 0.3
 TAC 0.3 2.5 4.2 5.3 10.2
 TT&T 0.3 0.4 0.4 0.4 0.5
After tax cash saving/sh (B) - 13%
 ADVANC 0.7 1.4 1.7 2.0 2.5
 TA 0.2 0.4 0.3 0.3 0.3
 TAC 0.5 2.7 4.5 5.6 10.4
 TT&T 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5
After tax cash saving/sh (B) - 14%
 ADVANC 0.7 1.4 1.8 2.0 2.5
 TA 0.2 0.4 0.3 0.3 0.3
 TAC 0.7 3.0 4.7 5.8 10.7
 TT&T 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5
After tax cash saving/sh (B) - 15%
 ADVANC             0.8             1.5             1.8             2.1             2.6
 TA             0.2             0.4             0.4             0.4             0.4
 TAC             1.0             3.2             4.9             6.0           10.9
 TT&T             0.4             0.5             0.5             0.5             0.5

Eps pre/post concession (B) 02F 03F 04F 05F 06F
ADVANC
Pre-concession conversion 3.22 4.26 4.52 4.98 5.15
Post-concession conversion
12% 3.49 5.12 5.70 6.36 7.00
13% 3.55 5.18 5.76 6.43 7.06
14% 3.61 5.24 5.82 6.49 7.13
15% 3.67 5.30 5.88 6.55 7.18
TA
Pre-concession conversion -1.95 -0.60 0.45 1.18 2.00
Post-concession conversion
12% -1.61 -0.21 0.95 1.58 2.36
13% -1.59 -0.19 0.97 1.60 2.39
14% -1.57 -0.17 1.00 1.62 2.41
15% -1.55 -0.15 1.03 1.65 2.44
TAC
Pre-concession conversion 5.12 6.27 6.58 10.63 11.24
Post-concession conversion
12% 4.97 8.26 10.39 15.30 20.93
13% 5.21 8.52 10.66 15.58 21.21
14% 5.45 8.77 10.92 15.84 21.49
15% 5.68 9.01 11.16 16.10 21.74
TT&T
Pre-concession conversion 0.01 0.02 0.05 0.11 0.19
Post-concession conversion
12% 0.00 0.05 0.13 0.25 0.39
13% 0.04 0.09 0.17 0.30 0.44
14% 0.07 0.13 0.21 0.34 0.49
15% 0.10 0.16 0.25 0.38 0.53
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ทยอยซือ้ในระยะยาว    สวนนักลงทุนระยะส้ันอาจเก็งกํ าไรตามกรอบเทคนิค  ในการประเมิน
มูลคาหุนในกลุมส่ือสารตลอด 1-2 ปที่ผานมา ABN AMRO Asia ไดใชสวนลดจากราคาที่ควรจะ
เปนทางปจจัยพื้นฐานเพื่อสะทอนความเสี่ยงโดยรวมจากความไมแนนอนในภาวะอุตสหากรรม 
โดยเฉพาะอยางยิ่งในประเด็นที่เกี่ยวของกับการเปดเสรีดังกลาว ตลอดจนความเสี่ยงจากภาวะอุต
สาหกรรม และจากรายบริษัทเพือ่ใชในการกํ าหนดเปาหมายในระยะสั้น-ปานกลางเพื่อสะทอน
ความเส่ียงเหลาน้ี โดยการลงทุนในระยะสั้น-ปานกลางในกลุมสื่อสารนาจะเปนลักษณะซื้อตาม
แนวตาน (โดยมีเปาหมายทางปจจัยพ้ืนฐานรองรับ) และขายท ํากํ าไรตามกรอบเทคนคิแตละรอบ

สวนเปาหมายระยะยาวนั้นเกิดจากความเชื่อที่วาสถานการณที่บีบบังคับใหการเปดเสรีเร่ิมเขาใกล
ความจริง และนาจะเห็นความคืบหนาในปลายปนี้เปนตนไปจะท ําใหความไมแนนอนในภาพใหญ
เหลาน้ีคล่ีคลายลงในทางท่ีดี และดึงดูดเม็ดเงินลงทุนทั้งจากนักลงทุนชาวไทย และตางประเทศให
กลับเขามาในหุนกลุมสื่อสาร  โดยเปาหมายในระยะยาวนี ้ เปนเปาหมายราคาหุนในอีก 12-18
เดือนขางหนา  และหุนแนะน ําในกลุมสื่อสารคือ ADVANC, UCOM และ INET

Industry risk Business risk Company risk Combined risks
AIS -20% 5% 0% -15%
UCOM -20% 0% -10% -30%
SATTEL -20% 0% -10% -30%
SHIN -20% -5% -5% -30%
INET -20% 0% 0% -20%
TAC -20% 5% -10% -25%

(B) Existing environment With more progress regarding liberalisation Upside
AIS 42.5 52.5 24%
UCOM 23.0 29.6 29%
SATTEL 19.3 24.8 29%
SHIN 16.2 20.8 29%
INET 4.5 5.6 25%

หากมีความคืบหนาเกี่ยวกับการเปดเสร ี เชน การจัดตั้ง กทช. การแกกฏหมาย การสรุปแนวทาง
ในการแปรสัมปทาน จะทํ าใหความเส่ียงของอุตสาหกรรม (industry risk) ลดลง/หมดไป และจะ
ทํ าใหราคาเปาหมายของแตละบริษัทสูงขึ้นจากนี้อีกราว 25-30%

หุนแนะน ํา ADVANC, UCOM และ INET  ในหุนกลุมสื่อสารทั้งหมด ฝายวิจัย ABN AMRO Asia
แนะน ําใหลงทุนในธุรกิจบริการโทรศัพทเคล่ือนท่ีซ่ึงมีอัตราการขยายตัวสูง และผูประกอบการหลัก
ในปจจุบันจะยังคงไดเปรียบผูประกอบการรายใหมท้ังในดานฐานสมาชิกที่จะสรางกระแสเงินสด
ตอบริษัท และตนทุน/หนวย โดยความไดเปรียบนี้นาจะยังดํ ารงตอเนื่องจนถึงภายหลังตลาดเปด
เสรี   ในปจจุบัน กลยุทธในการขยายตัวของ 2 ผูประกอบการคือ ADVANC [39.25 บาท: ซื้อ]
และ UCOM [18.9 บาท: ทยอยซ้ือ] ผานการถือหุน TAC ในสัดสวน 41.6% คือขยายฐานสมาชิก
เชิงรุกพรอมๆ กับขยายเครือขายรองรับ  แมวาการขยายฐานสมาชิกอยางรวดเร็วเชนนี้จะท ําให
รายได/เลขหมาย/เดือน (ARPU) ลดลง  แตฐานรายได และผลประกอบการโดยรวมจะยังสามารถ
ขยายตัวอยางตอเนือ่งแมในอัตราท่ีลดลงจากอัตราการขยายตัวในอดีต   เราประเมินวา ADVANC
และ TAC จะมีฐานสมาชิกรวมกันราว 13.5 ลานคนในปลายปนี้  ซึ่งจะทํ าใหมีจํ านวนผูใชโทรศัพท
เคล่ือนท่ีรวม 15.6 ลานราย เพ่ิมข้ึน 95% yoy หลังจากที่ขยายตัวในอัตราเฉลี่ย 92% ตอปในชวง
2541-2544  และจะท ําใหอัตราการใชโทรศัพทเคล่ือนท่ี (penetration rate) ของไทยเพ่ิมจาก
12.8% ในปท่ีผานมา เปน 24.7% ในปลายปนี้

ระยะยาว: ทยอยซื้อกลุมสื่อสาร
หุนเดนในกลุมคือ ADVANC,
UCOM และ INET

ราคาเปาหมายจะปรับสูง ข้ึน
25-30% หากมีความคืบหนา
เกี่ยวกับการแปรสัมปทาน

ADVANC และ TAC (UCOM)
เปนผูนํ าในธุรกิจบริการโทรศัพท
เคลื่อนที่ที่มีแนวโนมขยายตัวสูง
สุด

ผลการดํ าเนินงานของ 2 บริษัท
รวมกันมีแนวโนมขยายตัวเฉลี่ย
18.8% ตอปในชวง 2545-48
จากนโยบายขยายฐานสมาชิก
เชิงรุก
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Outlook of the Cellular Phone Users Market share of the Thai Cellular Phone Service (2002F)
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การขยายตัวของฐานสมาชิกของทั้ง ADVANC และ TAC จะทํ าใหรายได และก ําไรจากการดํ าเนิน
งานปกติในชวง 2545-48 ของ 2 บริษัทรวมกันขยายตัวเฉลี่ยปละ 18.2% และ 18.8% ตาม
ลํ าดับ ซึ่งแมจะเปนการขยายตัวในอัตราที่ลดลงเมื่อเทียบกับอัตราการขยายตัวเฉลี่ยของรายไดที่
45.3% และก ําไรสทุธิจากการดํ าเนินงานปกติที ่ 80.8% ตอปในชวง 2541-44 แตก็นับวาเปน
อัตราการขยายตัวท่ีคอนขางสูงเม่ือเทียบกับฐานท่ีกวางข้ึนตอเน่ือง และเมื่อเทียบกับอีกหลาย
ธุรกิจในปจจุบัน

Normalised profits of AIS and TAC Combined Thailand's Mobile Phone Penetration Rate
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อยางไรก็ตาม สํ าหรับ UCOM ราคาหุนอาจออนตัวในระยะสั้น-ปานกลางเนื่องจากผลการดํ าเนิน
งานใน 2Q45 อาจออนตัวลงจาก 2H44 หลังจากที่จะรับรูรายไดจากโครงการโทรศัพทสาธารณะ
(RTS) หมดใน 2Q45 แตในระยะยาวจะไดรับผลดีจากผลการดํ าเนินงานของ TAC ท่ีฟนตัว โดย
การขยายฐานสมาชิกเชิงรุกของ TAC ในอัตราที่สูงถึง 95% yoy ในปท่ีแลวของ TAC นาจะเริ่มสง
ผลตอก ําไรสุทธิของบริษัทในปนี้เปนตนไป

สํ าหรับ INET [4.6 บาท: ซื้อ] นั้น ผลการดํ าเนินงานงานมีแนวโนมขยายตัวจากธุรกิจใหมในดาน
บริการเน้ือหาอินเทอรเนต็ (content provider) นอกเหนือจากรายไดจากการใหบริการเช่ือมตออิน
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เทอรเน็ต (internet connectivities) ในปจจุบัน ชวงเปลี่ยนดังกลาวจะท ําใหรายไดจากบริการ
เช่ือมตอมีแนวโนมลดลงจาก 95% ในปจจุบัน เปนเกนิ 22% ใน 5 ปขางหนา โดย INET จะยังคง
รักษาความเปนผูน ําในธุรกิจ ISP จากการที่มีสวนแบงตลาดสูงสุดราว 23% วัดจากปริมาณขอมูล
ที่เชื่อมตอเขาไปยังศูนยแลกเปล่ียนขอมูลหลักของประเทศ (IIR) และนาจะเปน ISP รายแรกๆ ท่ี
ประสบความส ําเร็จในการบุกเบิกธุรกิจบริการดานเนื้อหา (content provider)  เพราะเปน ISP
เพียงรายเดียวท่ีมีฐานลูกคาประเภทองคกรสูงถึง 80% ซึ่งเอื้อประโยชนตอการขยายธุรกิจไปยัง
e-commerce ในข้ันตอไป  แม INET จะเปน ISP ท่ีขยายตัวรวดเร็ว แตยังมีสถานะทางการเงินที่
ม่ันคง โดยเปน ISP เพียงไมกี่รายที่ดํ าเนินธุรกิจอยางมีก ําไรมาโดยตลอด และยังเปนบริษัทเดียว
ในกลุมส่ือสารท่ีไมมีหนี้ และสามารถจายเงินปนผลไดตอเนื่อง  และเราประเมินมูลคา NPV/หุนซึ่ง
เปนเปาหมายระยะยาวที่ 5.64 บาท

(B) S/T target L/T target Valuations methods
AIS 42.5 50.0 DCF
UCOM 23.0 32.9 NAV
SATTEL 19.3 27.6 DCF
SHIN 16.2 23.1 NAV
INET 4.5 5.6 DCF

SATTEL อาจเกิดแรงกดดันดานผลประกอบการใน 2-5 ปขางหนา  SATTEL [24.9 บาท: ขาย]
กํ าลังอยูในชวงของการลงทุนรอบใหมในดาวเทียม broadband iPSTAR ซึ่งตองใชเงินลงทุนไมตํ่ า
กวา 350 ลานเหรียญสหรัฐ และมาจากการกู EXIM Bank ของสหรัฐจ ํานวน 250 ลานเหรียญ
สหรัฐ และ supplier credits บางสวนซึ่งจะเริ่มบันทึกตนทุนที่เกี่ยวของทันทีหลังจากที่ iPSTAR เร่ิม
ใหบริการในเชิงพาณิชยในป 2547 หรือคิดเปนคาเส่ือมราคาราวปละ 1.2 พันลานบาท และ
ภาระดอกเบีย้จายอีกไมต่ํ ากวา 400 ลานบาท/ป  ซึ่งจะเปนแรงกดดันดานผลการด ําเนินงานใน
ชวงดังกลาว    SATTEL มีกํ าไรจากการดํ าเนินงานปกติในปที่ผานมา 1.6 พันลานบาท และคาดวา
จะมีก ําไรสุทธิไมรวม iPSTAR ราวเฉล่ียปละ 2.17 พันลานบาทจนถึงป 2550 ซึ่งเปนปที่ผูบริหาร
SATTEL คาดวาดาวเทียม iPSTAR จะเร่ิมคุมทุน (ในกรณีท่ีดีท่ีสุด หรือในกรณีที่ชาที่สุดคือป
2554) จึงนับวา แม iPSTAR จะเปนแหลงรายไดใหมของ SATTEL ในระยะยาว แตจะเปนแรงกด
ดันตอผลการประกอบการในชวง 2547-50  สวนธุรกิจหลักของ SATTEL คือการใหบริการชอง
สัญญาณดาวเทียมไทยคมท้ัง 3 ดวงนั้น อาจขยายตัวในอัตราที่ไมมากเนื่องจากบริษัทจะไมได
ประโยชนจากคาเงินบาทที่ออนตัวดังเชนในชวงที่ผานมา และนาจะเกิดแรงกดดันดานราคา โดย
เฉพาะ C-band โดยรวมแลว เราคาดวา ราคาหุน SATTEL อาจจะ underperform ตลาดฯ และหุน
ในกลุมสื่อสารในชวง 2-5 ปขางหนา  โดยราคาในปจจุบันใกลอิ่มตัวเมื่อเทียบกับ NPV/หุนที่เรา
ประเมินไวท่ี 27.6 บาท

SHIN เปนพอรตโฟลิโอที่มีสินทรัพยที่ขาดทุนปะปน   การลงทุนใน SHIN [14.5 บาท: เกง็กํ าไร
เม่ือออนตัว/เปล่ียนตัวเลน] เสมือนหนึ่งเปนการซื้อพอรตโฟลิโอที่มีทั้งสินทรัพยที่สรางก ําไร
(ADVANC และ SATTEL) และสินทรัพยที่ขาดทุน (ADV และ ITV) เราจึงเช่ือวา การลงทุนโดยตรง
ใน ADVANC ซึ่งเปน pure play ที่อยูในธุรกิจที่ขยายตัวสูงสุด และเปนสินทรัพยที่ดีที่สุดของ SHIN
จะเปนตัวเลือกการลงทุนที่ดีกวา  คํ าแนะนํ าใน SHIN จึงเปนการเก็งก ําไรท่ีต่ํ ากวา 14.5 บาทโดย
มีเปาหมายระยะสั้น-ปานกลางที ่ 16.2 บาท หรือเปลี่ยนไปซื้อ ADVANC โดยตรงเพื่อลงทุนใน
ระยะยาว

INET มีศักยภาพเติบโตจากแหลง
รายไดใหมในปนี้เปนตนไป ใน
ขณะที่ยังเปนผูนํ าในบริการเชื่อม
ตออินเทอรเน็ต

การลงทุนใน iPSTAR จะท ําให
เกิดความไมสมดุลระหวางราย
ได-ตนทุนซึ่งจะกดดันผลการ
ด ําเนินงานในชวง 2547-50

SHIN เปน portfolio ที่มีสิน
ทรัพยที่ก ําไร และขาดทุนปะปน
กัน ควรลงทุนโดยตรงใน
ADVANCซึ่งเปนสินทรัพยที่ดีที่สุด
ของ SHIN
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TA มีแนวโนมขาดทุนอีกยาวนาน และ TT&T ยังมีความเสี่ยง  ท้ัง TA [7.15 บาท: ขาย] และ
TT&T [3.34 บาท: ระยะยาวขาย] เปนผูใหบริการโทรศัพทพื้นฐานที่ถูกกดดันทั้งจากภาวะอุตสา
หกรมที่ขยายตัวไดจ ํากดัเพราะเสียเปรียบ TOT ซึ่งเปนทั้งเจาของสัมปทาน ผูควบคุมดูแล และคู
แขงโดยตรง  นอกจากนี ้ ท้ัง 2 บริษัทยังมีหนี้สินจ ํานวนมาก (โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีของ TA)
แมภายหลังการเปดเสรีซึ่งนาจะท ําให TA และ TT&T มีสาระมากข้ึน และแขงขันกับ TOT บนพื้น
ฐานท่ีเปนธรรมมากข้ึน แตเราก็ยังเชื่อวา การขยายขอบเขตธุรกิจของ TA และ TT&T จะยังอยูใน
กรอบที่จํ ากัด เพราะการแปรสัมปทานนาจะทํ าให TA และ TT&T เปลี่ยนสภาพจากบริษัทภายใต
สัญญาสัมปทานท่ีตองแบงรายไดใหรัฐ (ซึ่งสูงมากถึง 43% ในกรณีของ TT&T) เปนการทยอย
ช ําระให TOT รวมกนัราวปละ 5.5-6 พันลานบาท   ยิ่งกวานั้น รายไดหลักของบริษัทท้ัง 2 แหงนี้
ยังมาจากบริการโทรศัพทพื้นฐานที่มีอัตราการขยายตัวตํ่ า  สวนการขยายไปทํ าธุรกิจสื่อสารดาน
อื่นก็ทํ าไดไมมากนักหากติดขอจํ ากัดทางดานเงินลงทุน   จะเห็นไดวา แม TA จะพยายามหันมาทํ า
ธุรกิจบริการโทรศัพทเคล่ือนท่ี (PCT และ TA Orange) แตโอกาสประสบความส ําเร็จมีไมมากนัก
หากสถานะทางการเงินไมแข็งแกรงพอที่จะหาแหลงเงินลงทุนในการสราง และพัฒนาเครือขาย
การเพิ่มทุนก็กระทํ าไดไมงายนักเพราะบริษัทมีความเสี่ยงทางการเงินสูง ในขณะท่ีการกูจาก
สถาบันการเงินก็ลํ าบาก และนาจะมีตนทุนการกูยืมสูงเพ่ือครอบคลุมความเส่ียงของบริษัท   นอก
เหนือจากขีดจํ ากดัดานการเงินแลว หาก TA และ TT&T พยายามผันตัวออกจากการใหบริการ
โทรศัพทพื้นฐาน ก็จะตองใชเวลาอีกระยะหนึ่งกวาที่รายไดจากธุรกิจอื่นจะเติบโตพอที่จะสรางก ําไร
กลับคืนใหแกผูถือหุน

คํ าแนะนํ าการลงทุนระยะยาวใน TA และ TT&T จึงยังคงเปนขาย โดย TA จะยังขาดทุนตอเนื่องจาก
การลงทุนในสัดสวน 41% ใน TA Orange และผลการดํ าเนินงานท่ีประกาศในแตละไตรมาสจะยัง
เปนแรงกดดันตอราคาหุนใน 2-3 ปขางหนา   แตส ําหรับ TT&T นั้น สามารถเก็งก ําไรจากขาว
ความคืบหนาในการแปรสัมปทานได  โดยเปาหมายในการเก็งก ําไรส ําหรับ TT&T คือ 4.8 บาท
(อิง WACC ท่ี 15.1% และใชสวนลดในการคํ านวณมูลคาปจจุบันของสวนแบงรายไดจนถึงป
2549 ท่ี 12% รวมทั้งตั้งอยูบนสมมติฐานวา TT&T จะออกหุนใหมราว 10% ของจ ํานวนหุนกอน
เพ่ิมทุน 5 พันลานบาทให TOT ท่ีราคาตลาด)

Normalised Profits of the Major Thai Telecoms (Bm)
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TA  ยังมีแนวโนมขาดทุนอีกไมตํ ่า
กวา 2-3 ป และยังไมเห็นแนว
ทางที่จะลดภาระหน้ีที่สูงมากใน
ปจจุบัน

TT&T อาจไดรับผลดีจากการแปร
สัมปทาน แตธุรกิจหลักยังขยาย
ตัวในอัตราที่ตํ่ า
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(Bm) Norm Net Profit
00A 01A 02F 03F

ADVANC 4,807 8,116 9,463 12,513
INET 51 73 102 147
JASMIN (163) (107) 226 257
SHIN 1,683 3,043 3,064 3,751
TA (4,516) (4,380) (6,298) (1,945)
TAC 4,040 1,750 2,429 2,977
TT&T (2,014) (1,677) 32 49
SATTEL* 1,129 1,667 1,996 1,901
UCOM (1,808) 1,511 1,588 1,646
Total 2,079 8,329 10,605 19,395
* excluding iPSTAR

(Bm) EBITDA Net debt Gearing PER (x) EV/EBITDA (x)
Rec 02F 03F 02F 03F 02F 03F 02F 03F 03F
BOW ADVANC 27,275 33,161 (13,418) (9,945) 0.3 0.2 12.2 9.2 4.72
BOW INET 226 266 484 574 Cash Cash 11.3 7.8 2.95
Trading JASMIN 2,910 1,715 (13,611) (12,729) 10.0 7.8 11.7 10.2 5.58
BOW SHIN 6,244 7,601 (3,822) 2,448 0.2 Cash 13.9 11.4 7.43
SELL TA 5,409 9,427 (77,986) (75,628) 62.0 n.m. n.m. n.m. 18.69
na. TAC 11,456 13,134 (47,340) (51,967) 1.8 1.8 8.8 7.2 6.00
Trading TT&T 4,965 5,178 (32,764) (30,701) 3.4 3.2 294.4 192.9 8.49
HOLD SATTEL* 3,131 3,356 (81) 1,753 0.0 n.m. 5.5 5.7 3.51
BOW UCOM 2,781 2,915 (7,717) (7,370) 0.9 0.7 5.2 5.0 5.73

Total 61,265 73,397 (196,174) (185,319) 1.7 1.6 21.1 11.5 6.85
* excluding iPSTAR
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บมจ.แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส   ADVANC
    2 กรกฎาคม 2545

ซ้ือ

39.00 บาท

หมวด ส่ือสาร
SET 390.78

ทุนเรียกช ําระ (ลานบาท) 2,935
ราคาพาร (บาท) 1
มูลคาตลาด (ลานบาท) 117,458
ฟรีโฟลท (%) 18
เฉล่ียซ้ือขาย/วัน (ลานหุน) 0.95

การเคล่ือนไหวราคาเชิงเปรียบเทียบ
(%) 3M 6M 12M
เทียบกลุม +4 +4 -2
เทียบ SET -13 -25 -40

CHART PRICE

รุงจิตต จิตตไสยะพันธ roongjitt.jittasaiyapan@th.abnamro.com

เปนธุรกิจในกลุมสื่อสารที่นาสนใจที่สุด
~ นโยบายขยายฐานสมาชิกเชิงรุกท ําใหผลการดํ าเนินงานยังเติบโตตอเนื่อง

~ มารจินลดลงสูระดับปกต ิแตฐานรายได และกํ าไรกวางขึ้น

~ การเปดเสรีใกลเขามา & เปนผลดีตอ Blue chips ที่มีราคาตํ่ า เชน ADVANC

~ เปน pure play ที่เดนที่สุด และเปนสินทรัพยที่ดีที่สุดของ SHIN

นโยบายขยายฐานสมาชิกเชิงรุกท ําใหผลการดํ าเนินงานขยายตัวตอเนื่อง   ADVANC
ใชนโยบายขยายฐานลูกคาเชิงรุกซึ่งจะท ําใหฐานลูกคาขยายตัวราว 83% yoy ในปน้ี เปน
8.81 ลานราย ซึง่นอกจากจะชวยสรางกระแสเงินสดจากการดํ าเนินงานกวาปละ 2 หม่ืน
ลานบาทเพ่ือใชขยายเครือขายตอเน่ืองแลว ยังเปนปจจัยหลักที่ท ําใหผลการดํ าเนินงาน
ขยายตัวตอเน่ืองในอัตราเฉล่ีย 24% ตอปในชวง 2545-46 นโยบายเชิงรุกนี้ยังทํ าให
ADVANC สามารถชวงชิงตลาดกอนท่ีคูแขงรายใหม (TA Orange) และรายอ่ืนๆ ใน
อนาคตพรอมท่ีจะลงสนามแขงขันเต็มรูปแบบ  โดยฐานสมาชิกที่เพิ่มอยางกาวกระโดดจะ
ทํ าให ADVANC คงความเปนผูนํ าในธุรกิจแมภายหลังตลาดเปดเสรี และท ําใหมีตนทุน/
หนวยลดลงจนสามารถแขงขันดานราคาไดอยางมีกํ าไร

มารจินลดลงสูระดับปกต ิแตฐานรายได และกํ าไรกวางขึ้น    การแขงขันระหวาง 2
คายยักษใหญ และความพยายามในการชวงชิงตลาดกอนคูแขงรายใหมแข็งแรงทํ าให
ADVANC ขยายฐานสมาชิกประเภท prepaid ซึ่งมีรายได/เดือน/เลขหมาย (ARPU) ต่ํ า
แตไดรวมอยูในประมาณการแลวโดยคาดวาคา air time/เดือน มีแนวโนมลดลงเฉล่ีย
8% ตอป เปน 688 บาท/เลขหมายในป 2546 อยางไรก็ตาม ฐานสมาชิกที่คาดวาจะ
เพ่ิมข้ึน 83% yoy ในปน้ี และ 23% yoy ในปหนาจะยังท ําใหรายได และก ําไรสุทธิในชวง
2545-46 ขยายตัวในอัตราเฉล่ีย 27% และ 24% ตอป ตามลํ าดับ อัตราการขยายตัว
ดังกลาวยังเปนเกณฑที่สูงเมื่อเทียบกับฐานที่ขยายใหญขึ้น และเทียบกับอีกหลายธุรกจิใน
ตลาดฯ

การเปดเสรีใกลเขามา & เปนผลดีตอ Blue chips ที่ราคาตํ่ า เชน ADVANC  เง่ือน
เวลาท่ี TOT และ CAT ตองเรงเขาตลาดฯ ตามแผน และไทยตองเปดเสรีตามขอตกลง
WTO ทํ าใหการเปดเสรีใกลเขามาทุกขณะ โดยเราคาดวาจะเห็นความคืบหนาอยางมีนัย
สํ าคัญในปลายปนี้เปนตนไป และจะเปนผลดีตอการแปรสัมปทานซึ่งจะชวยประหยัด
กระแสเงินสดใหผูประกอบการ เชน ADVANC ยิ่งกวานั้น บรรยากาศที่ชัดเจนขึ้นจะทํ าให
นักลงทุนกลับเขามาสนใจหุนกลุมสื่อสาร โดยเฉพาะอยางยิ่งหุน Blue chips เชน
ADVANC ซึ่งจะชวยผลักดันราคาใหปรับขึ้นไปสะทอนมูลคาตามปจจัยพื้นฐานท่ี 50 บาท

เปน pure play ที่เดนที่สุด และเปนสินทรัพยที่ดีที่สุดของ SHIN   ADVANC เปนผูนํ า
ในธุรกิจบริการโทรศัพทเคลื่อนท่ีที่มีอัตราการขยายตัวสูงที่สุดในกลุมสื่อสาร และยังเปน
สินทรัพยที่ดีที่สุดในกลุม SHIN (ท่ียังขาดทุนในหลายธุรกิจ) เราจึงแนะน ํานักลงทุนซื้อ
ADVANC เพ่ือการลงทุนในระยะยาว สวนนักลงทุนที่มี SHIN อาจเปล่ียนมาซ้ือ ADVANC
โดยตรงเพ่ือการลงทุนในระยะยาวเชนกัน

ABN AMRO

ขอมูลสํ าคัญ (ลานบาท)
สิ้นสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
กํ าไรสุทธิ 3,851 9,463 12,513
Norm NP 8,116 9,463 12,513
Norm Eps 2.7 3.2 4.3
BV (บาท) 13.9 16.6 19.6
Norm PER (เทา) 14.4 12.2 9.1
Div.yield (%) 3.3 4.4 4.6
P/BV (เทา) 2.8 2.3 2.0
EV/EBITDA (เทา) 6.5 4.7 3.8
ราคาเปาหมาย (บาท) 50
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ลักษณะธุรกจิ สัดสวนผูถือหุน (%)
1.  บมจ. ชิน คอรปอเรชั่น 43.06
2.  Singtel Strategic Investments Pte Ltd. 19.35

ใหบริการโทรศัพทเคลื่อนที่โดยมีสวนแบงสูงสุดราว 65%

3.  HSBC (Singapore) Nominees Pte Ltd. 2.51

งบกํ าไรขาดทุน (ลานบาท)
FY: ปด 31 ธ.ค. FY43A FY44A FY45F FY46F FY47F
รายไดจากการขาย & บรกิาร 36,959 59,257 75,709 94,863 106,841
รายไดอื่น 598 1,092 1,800 1,000 500
ตนทุนขาย & บริการ (22,413) (35,243) (45,356) (55,221) (61,957)
 ก ําไรข้ันตน 14,546 24,014 30,353 39,642 44,884
คาใชจายการขาย & บริหาร (5,704) (9,589) (14,136) (18,973) (23,540)
 ก ําไรจากการด ําเนินงาน 8,843 14,426 16,217 20,669 21,344
ดอกเบี้ยจาย-สุทธิ (349) (1,184) (2,210) (1,149) (376)
รายการพิเศษ/Fx 1,792 (4,265) - - -
 ก ําไรกอนภาษี 10,882 14,331 15,008 19,846 21,034
ภาษีเงินได (4,283) (6,238) (5,253) (6,946) (7,362)
สวนของผูถือหุนสวนนอย (0) 23 (293) (387) (410)
กํ าไรสุทธิ 6,599 3,851 9,463 12,513 13,262
Norm ก ําไรสุทธิ 4,807 8,116 9,463 12,513 13,262
งบดุล (ลานบาท)
FY: ปด 31 ธ.ค. FY43A FY44A FY45F FY46F FY47F
เงินสด & เงินฝาก 12,366 15,372 30,714 33,550 38,118
A/R & สินทรัพยหมุนเวียน 9,586 15,696 11,259 12,644 13,511
รวมสินทรัพยหมุนเวียน 21,952 31,068 41,973 46,194 51,628
ที่ดิน อาคาร 2,340 6,233 3,786 3,362 2,862
สินทรัพยรวม 59,135 113,538 136,741 152,218 161,575
เงินกูระยะสั้น 4,646 12,723 2,259 2,359 -
A/P & หนี้สินหมุนเวียน 13,364 20,155 16,909 18,531 19,638
รวมหนี้สินหมุนเวียน 18,011 32,877 19,168 20,889 19,638
หนี้สินระยะยาว 9,085 33,918 34,417 32,059 27,000
รวมหนี้สิน 31,010 72,517 87,504 93,867 94,557
สวนของผูถือหุน 27,965 40,761 48,683 57,411 65,667
หน้ีสิน และสวนของผูถือหุน 59,135 113,538 136,741 152,218 161,575
งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
FY: ปด 31 ธ.ค. FY43A FY44A FY45F FY46F FY47F
กระแสเงินสดจากการดํ าเนินงาน 13,264 19,190 27,362 24,544 26,550
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (11,731) (29,392) (28,733) (22,685) (16,580)
กระแสเงินสดจากกิจกรรมหาเงิน 7,142 13,208 16,712 977 (5,402)
เงินสดเพ่ิมข้ึน (ลดลง) 8,675 3,006 15,342 2,836 4,568
อัตราสวนทางการเงิน
FY: ปด 31 ธ.ค. FY43A FY44A FY45F FY46F FY47F
สัดสวนหนี้สิน (สุทธิ)/ทุน (เทา) 0.3 1.0 0.3 0.2 Cash
Interest coverage (เทา) 13.5 10.1 6.1 9.6 13.7
Gross margin (%) 39.4 40.5 40.1 41.8 42.0
Operating Margin (%) 23.9 24.3 21.4 21.8 20.0
Net margin (%) 13.0 13.7 12.5 13.2 12.4
EBITDA margin (%) 38.5 40.5 36.0 35.0 32.7
ROE (%) 26.8 11.2 21.2 23.6 21.6
ROA (%) 13.3 4.5 7.6 8.7 8.5
สมมติฐานหลัก
FY: ปด 31 ธ.ค. FY43A FY44A FY45F FY46F FY47F
ฐานสมาชิก (พันราย) 1,977 4,813 8,813 10,813 12,813
สมาชิกใหม (พันราย) 747 2,836 4,000 2,000 2,000
Avg.airtime rev/mth/sub (บาท) 798 804 724 688 667
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บมจ.ยูไนเต็ด คอมมูนิเกช่ัน อินดัสตรี UCOM
    2 กรกฎาคม 2545

ทยอยซ้ือ

18.20 บาท

หมวด ส่ือสาร
SET 390.78

ทุนเรียกช ําระ (ลานบาท) 4,347
ราคาพาร (บาท) 10
มูลคาตลาด (ลานบาท) 8,306
ฟรีโฟลท (%) 16
เฉล่ียซ้ือขาย/วัน (ลานหุน) 1

การเคล่ือนไหวราคาเชิงเปรียบเทียบ
(%) 3M 6M 12M
เทียบกลุม +0.2 +14 +28
เทียบ SET -17 -18 -21

CHART PRICE

รุงจิตต จิตตไสยะพันธ roongjitt.jittasaiyapan@th.abnamro.com

ไดประโยชนจาก TAC ฟนตัว
~ ไดประโยชนจาก TAC ฟนตัว และทดแทนรายไดจาก RTS ที่จะหมดลง

~ สมาชิกใหมของ TAC ขยายตัวกาวกระโดด คาดฐานสมาชิกเพิ่ม 73% ปน้ี

~ การเปดเสรีนาจะเปนผลดีตอโครงสรางตนทุนของ TAC

~ ราคายังตํ่ ากวามูลคาที่นาจะเปน   เปาหมายแรกคือ 23 บาท

ไดประโยชนจาก TAC ฟนตัว และทดแทนรายไดจาก RTS ที่จะหมดลง UCOM ถือหุน
TAC ในสัดสวน 41.6% และนาจะไดประโยชนจากผลการด ําเนินงานท่ีฟนตัวของ TAC
หลังจากที่ TAC ขยายสมาชิกใหมเชิงรุกในปที่ผานมา ซึ่งนาจะแปรเปลี่ยนเปนรายได และ
กํ าไรในปน้ีเปนตนไป  ผลการดํ าเนินงานท่ีฟนตัวของ TAC นาจะสามารถชดเชยกับราย
ไดจากโครงการโทรศัพทสาธารณะ (RTS) ของ UCOM ท่ีจะทยอยรับรูหมดใน 2Q45 นี้
และจะทํ าใหผลการดํ าเนินงานในปนี้ของ UCOM ทรงตัวจากปที่แลว กอนที่จะปรับขึ้นไป
ในปหนาจากก ําไรท่ีขยายตัวของ TAC

สมาชิกใหมของ TAC ขยายตัวกาวกระโดด คาดฐานสมาชิกเพิ่ม 73% ปน้ี  TAC เร่ิม
ขยายฐานลูกคาเชิงรุกตั้งแตปที่ผานมา และจ ํานวนเลขหมายใหมเพ่ิมมากข้ึนตอเน่ือง
นอกจากนี ้การปลดล็อครหัส IMEI ของ TAC ในตนเดือน เม.ย. ที่ผานมา ทํ าใหสมาชิก
ใหมของ TAC ในเดือน เม.ย. และ พ.ค. เพ่ิมข้ึนมาก โดยเดือนลาสดุทํ าสถิติสูงสุดถึง
4.02 แสนราย และท ําใหฐานสมาชิกเพ่ิมข้ึน 104% yoy เปน 3.91 ลานราย  นโยบาย
ของ TAC ซึ่งคลายคลึงกับของ ADVANC คือขยายฐานสมาชิกเชิงรุก แมจะท ําให ARPU ลด
ลง แตฐานรายไดที่เพิ่มมากขึ้นนี้จะยังคงท ําใหรายได และก ําไรในชวง 2545-47 ขยาย
ตัวในอัตราเฉล่ียปละ 24% และ 21% ตามลํ าดับ ซึ่งยังเปนอัตราที่สูงเมื่อเทียบกับฐาน
รายไดท่ีกวางข้ึน และเมื่อเทียบกับอีกหลายธุรกิจในตลาดฯ

การเปดเสรีนาจะเปนผลดีตอโครงสรางตนทุนของ TAC  ปจจุบัน TAC ยังเสียเปรียบ
ADVANC ในดานตนทุนการใหบริการ เพราะนอกจากสวนแบงรายไดท่ีตองจายให CAT
แลว TAC ยังตองจายคา access charge ในอัตราคงท่ี 200 บาท/เลขหมาย/เดือน
(สํ าหรับระบบปกติ) ใหกับ TOT ในขณะท่ี ADVANC จายคาเชาวงจรให TOT ตามปริมาณ
traffic ท่ีใชจริง  ยิ่งกวานั้น การขยายฐานสมาชิกของ TAC ทํ าให TAC ตองจายคา access
charge เพ่ิมข้ึนเร่ือยๆ ในขณะท่ี ADVANC สามารถประยัดคาเชาวงจรหลังจากขยายเครือ
ขายตอเนื่องใคลอดชวงทีผานมา เราช่ือวาโครงสรางตนทุนน้ีไมเหมาะสม และขัดกับ
กฎหมายใหม และนาจะเปลี่ยนแปลงไปในทางที่จะเปนประโยชนกับ TAC เม่ือตลาดเปด
เสรี  โดยเราคาดวาจะเห็นความคืบหนาของประเด็นดังกลาวชัดเจนขึ้นหลังการจัดตั้ง
กทช. ในราวปลายปนี-้ตนปหนา

ราคายังตํ่ ากวามูลคาที่นาจะเปน เปาหมายแรกคือ 23 บาท  เราไดประเมิน NAV/หุน
ของ UCOM ไวที่ 32.9 บาท โดยอิง NPV/หุนของ TAC ท่ี 2.21 เหรียญสหรัฐ  และเพื่อ
สะทอนความเสี่ยงในระยะสั้น-ปานกลางจากความไมแนนอนในการเปดเสรี และความ
เสี่ยงจากธุรกิจหลักของ UCOM ท่ีอาจทรงตัว  เราไดกํ าหนดเปาหมายเบื้องตนไวที่ 23
บาท (ใชสวนลด 30% เพื่อสะทอนคามเสี่ยง) แตผลการดํ าเนินงานใน 2Q45 อาจออน
ตัวเมื่อเทียบกับ 2Q44 เพราะรายไดจาก RTS กํ าลังจะหมดลง และนาจะเปนโอกาสให
ทยอยสะสมหุนเพื่อการลงทุนในระยะยาว
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ขอมูลสํ าคัญ (ลานบาท)
สิ้นสุด ธ.ค. 2544 2545F 2546F
กํ าไรสุทธิ 1,650 1,588 1,646
Norm กํ าไรสุทธิ 1,511 1,588 1,646
Norm Eps (บาท) 3.4 3.6 3.8
BV (บาท) 15.6 19.3 23.1
Norm PER (เทา) 5.4 5.1 4.8
P/BV (เทา) 1.2 0.9 0.8
EV/EBITDA (เทา) 5.0 4.5 3.7
ราคาเปาหมาย (บาท) 23
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ลักษณะธุรกจิ สัดสวนผูถือหุน (%)
1.  Citibank Nominees Singapore Pte Ld. 24.85
2.  นายบุญชัย เบญจรงคกุล 12.37

จํ าหนายอุปกรณระบบโทรคมนาคม โทรศัพทเคลื่อนที่ และใหบริการ
โทรศัพทเคลื่อนที่ผานการถือหุน TAC ในสัดสวน 41.6%

3.  นายวิชัย เบญจรงคกุล 8.92

งบกํ าไรขาดทุน (ลานบาท)
FY: ปด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
รายไดจากการขาย & บรกิาร 7,002 7,387 16,627 13,210 14,752
รายไดอื่น 78 107 53 100 100
ตนทุนขาย & บริการ (5,420) (5,646) (13,828) (11,473) (13,236)
 ก ําไรข้ันตน 1,582 1,741 2,799 1,737 1,516
คาใชจายการขาย & บริหาร (1,603) (1,842) (1,297) (925) (1,033)
 ก ําไรจากการด ําเนินงาน (21) (101) 1,502 813 483
ดอกเบี้ยจาย-สุทธิ (1,581) (1,071) (700) (180) 201
รายการพิเศษ/Fx (2,663) 2,268 139 - -
 ก ําไรกอนภาษี (5,922) 475 1,756 1,743 2,021
ภาษีเงินได (3) (50) (107) (152) (371)
สวนของผูถือหุนสวนนอย 14 35 (4) (4) (4)
กํ าไรสุทธิ (5,911) 460 1,650 1,588 1,646
Norm ก ําไรสุทธิ (3,248) (1,808) 1,511 1,588 1,646
งบดุล (ลานบาท)
FY: ปด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
เงินสด & เงินฝาก 1,165 1,809 1,838 3,252 4,743
A/R & สินทรัพยหมุนเวียน 6,553 6,084 4,954 5,551 5,924
รวมสินทรัพยหมุนเวียน 7,718 7,894 6,792 8,803 10,668
ที่ดิน อาคาร 1,723 2,047 1,938 1,368 950
สินทรัพยรวม 26,187 20,727 20,018 21,459 22,906
เงินกูระยะสั้น 1,141 144 295 463 7,370
A/P & หน้ีสินหมุนเวียน 4,424 5,476 4,714 4,968 5,115
รวมหนี้สินหมุนเวียน 5,565 5,621 5,009 5,432 12,485
หน้ีสินระยะยาว 16,490 9,527 7,828 7,254 -
รวมหนี้สิน 22,393 15,424 13,108 12,962 12,762
สวนของผูถือหุน 3,665 5,209 6,812 8,400 10,046
หน้ีสิน และสวนของผูถือหุน 26,187 20,727 20,018 21,459 22,906
งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
FY: ปด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44F FY45F FY46F
กระแสเงินสดจากการดํ าเนินงาน 183 536 1,981 2,143 2,161
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (1,190) 9,377 (380) (323) (323)
กระแสเงินสดจากกิจกรรมหาเงิน (5,438) (9,269) (1,572) (406) (347)
เงินสดเพ่ิมข้ึน (ลดลง) (6,444) 644 29 1,414 1,491
อัตราสวนทางการเงิน
FY: ปด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
สัดสวนหนี้สิน (สุทธิ)/ทุน (เทา) 4.5 1.5 0.9 0.5 0.3
Interest coverage (เทา) -1.2 -0.4 3.2 5.5 12.3
Gross margin (%) 22.6% 23.6% 16.8% 13.2% 10.3%
Operating Margin (%) -0.3% -1.4% 9.0% 6.2% 3.3%
Net margin (%) -90.1% 3.0% 9.8% 11.9% 11.1%
EBITDA margin (%) -19.2% 0.6% 17.2% 20.9% 19.6%
ROE (%) -84.4% -40.8% 25.1% 20.9% 17.8%
ROA (%) -10.6% 1.8% 8.1% 7.7% 7.4%
สมมติฐานหลัก
FY: ปด 31 ธ.ค. FY42A FY43A FY44A FY45F FY46F
ฐานสมาชิกของ TAC (พันราย) 1,074 1,403 2,738 4,738 6,238
สมาชิกใหมของ TAC (พันราย) 137 329 1,334 2,000 1,500
รายไดจากธุริจหลักของ UCOM
 - จํ าหนายอุปกรณระบบโทรคมนาคม 3,491 2,926 9,554 4,000 3,500
 - จํ าหนายโทรศัพทเคลื่อนที่ 2,690 3,337 5,586 6,983 8,379
 - บริการ UIH, UBT 705 1,027 1,629 2,228 2,873
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บมจ. หลักทรัพย เอบีเอ็น แอมโร เอเชีย
ชั้น 3/1 อาคารสาธรซต้ีิทาวเวอร เลขท่ี 175 ถนนสาทรใต, กรุงเทพมหานคร 10120
โทรศัพท: 0-2285-1666, 0-2679-6888 โทรสาร: 0-2285-1900-1

สํ านักงานสาขา พลับพลาไชย
ชั้น 1 อาคารบริษัทสินบัวหลวงจํ ากัด อาคาร 2

เลขที่ 9/1 ถนนเสือปา เขตปอมปราบฯ กทม. 10100
โทรศัพท: 0-2623-1520-7 โทรสาร: 0-2623-1539

สํ านักงานสาขา สุขุมวิท 39
เลขที่ 18/4-5 ถนนสุขุมวิท 39 แขวงคลองตัน

เขตคลองเตย กทม. 10110
โทรศัพท: 0-2662-7889, 0-2261-6233 โทรสาร: 0-2662-7902

สํ านักงานสาขา รอยัลซิตี้อเวนิว
เลขที่ 23/129 ซอยศูนยวิจัย
ถนนพระรามเกา กทม. 10320

โทรศัพท: 0-2203-0011-22 โทรสาร: 0-2203-0010

สํ านักงานสาขา เอ็มโพเรี่ยม
ชั้น 10/4 อาคารเอ็มโพเรี่ยมทาวเวอร

เลขที่ 622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กทม. 10110
โทรศัพท: 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799

สํ านักงานสาขา ดิโอลดสยาม พลาซา
ชั้น 2 ศูนยการคาดิโอลดสยาม

เลขที่ 4/2-5 ถนนบูรพา แขวงวังบูรพาภิรมย เขตพระนคร กทม. 10120
โทรศัพท: 0-2623-9577 โทรสาร: 0-2623-9566

สํ านักงานสาขา สีลม
ชั้น 21 อาคารซีพีทาวเวอร

เลขที่ 313 ถนนสีลม เขตบางรัก กทม. 10500
โทรศัพท: 0-2638-3200 โทรสาร: 0-2638-3188

สํ านักงานสาขา งามวงศวาน
หองเลขที่ 12/1 ชั้น 12 ศูนยการคาเดอะมอลลงามวงศวาน

เลขที่ 30/39-50 ถ.งามวงศวาน ต.บางเขน อ.เมือง จ.นนทบุร ี11000
โทรศัพท: 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966

สํ านักงานสาขา จันทบุรี
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนทาแฉลบ
เลขที่ 197 ถ.ทาแฉลบ อ.เมือง จันทบุรี 22000

โทรศัพท: (039) 322-135-49 โทรสาร: (039) 321-356
สํ านักงานสาขา ศรีราชา
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ

เลขที่ 98 ถ.สุขุมวิท อ.ศรีราชา ชลบุรี 20110
โทรศัพท: (038) 322-741-44 โทรสาร: (038) 322-745

สํ านักงานสาขา พัทยา
อาคารศูนยการคาพัทยาบาซาร

 265/23-26 ม.9 ถ.พัทยาสาย 2 หนองปรือ บางละมุง ชลบุร ี20260
โทรศัพท : (038) 412-400-11 โทรสาร : (038) 419-014

สํ านักงานสาขา เชียงราย
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาแยกพอขุนเม็งราย

เลขที่ 866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมือง เชียงราย 57000
โทรศัพท: (053) 742-846-55 โทรสาร: (053) 742-845

สํ านักงานสาขา เชียงใหม
เลขที่ 164/44-45 ถ.ชางคลาน อ.เมือง เชียงใหม 50000
โทรศัพท: (053) 273-716-20 โทรสาร: (053) 273-714

สํ านักงานสาขา ตราด
เลขที่ 86/7-8 ถ.สุขุมวิท ต.วังกระแจะ อ.เมือง ตราด 23000
โทรศัพท: (039) 532-267-8 โทรสาร: (039) 532-685

สํ านักงานสาขา พิษณุโลก
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาพิษณโุลก

เลขที่ 262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมือง พิษณโุลก 65000
โทรศัพท: (055) 217-833-50 โทรสาร: (055) 217-851

สํ านักงานสาขา ล ําปาง
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนฉัตรไชย

เลขที่ 341/3 ถ.บุญญวาส (ฉัตรไชย) อ.เมือง ล ําปาง 52100
โทรศัพท: (054) 323-935 โทรสาร: (054) 323-934

สํ านักงานสาขา อุดรธานี
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธ์ิศรี
เลขที่ 227 ถ.โพธ์ิศรี อ.เมือง อุดรธาน ี41000

โทรศัพท: (042) 326-992 โทรสาร: (042) 326-995
สํ านักงานสาขา ขอนแกน

ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหนาเมือง
เลขที่ 680/12 ถ.หนาเมือง อ.เมือง ขอนแกน 40000

โทรศัพท: (043) 322-101-19 โทรสาร: (043) 322-120

สํ านักงานสาขา นครสวรรค
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค

เลขที่ 154/1 ถ.สวรรควิถี ต.ปากนํ้ าโพ อ.เมือง นครสวรรค 60000
โทรศัพท: (056) 312-412 โทรสาร: (056) 312-420

สํ านักงานสาขา สุราษฎรธานี
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนชนเกษม

เลขที่ 337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมือง สุราษฎรธาน ี84000
โทรศัพท: (077) 283-631-3 โทรสาร: (077) 216-511

สํ านักงานสาขา หาดใหญ
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ

เลขที่ 39 ถ.นิพัทธอุทิศ 2 อ.หาดใหญ สงขลา 90110
โทรศัพท: (074) 352-300, 262-000 โทรสาร: (074) 262-009

สํ านักงานสาขา เบตง
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาเบตง

เลขที่ 15 ถ.สฤษดิเ์ดช ต.เบตง อ.เบตง จ.ยะลา
โทรศัพท: (073) 245-992  โทรสาร: (073) 245-990-1


