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Telecom Sector  – Underweight News update 

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

 สองการควบรวมกิจการครัง้ใหญ่ในตลาดโทรคมนาคมไทย 
 

 เราคาด 2 ดีลการควบรวมกิจการจะเสรจ็ส้ินใน 1Q23F 
 ซ่ึงจะทาํผูเ้ล่นรายใหญ่มีขนาดทางธรกิุจใกล้เคียงกนัมาก 
 เราเหน็โอกาสการทาํ arbitrage บนดีลระหวา่ง DTAC และ TRUE  
 ADVANC ยงัคงเป็นหุ้นท่ีเราชอบท่ีสดุในเชิงพืน้ฐาน  

 

เราคาดการควบรวมกจิการครัง้ใหญ่สองรายการในอุตสาหกรรมโทรคมนาคมไทยจะเสรจ็สิน้
ใน 1Q23F ไดแ้ก่ 1) การควบรวมกจิการระหวา่ง บมจ. โทเทิล่ แอค็เซส็ คอมมนิูเคชัน่ 
(DTAC) และ บมจ. ทร ู คอรป์อเรชัน่ (TRUE) และ 2) การที ่ บมจ. แอดวานซ ์ อนิโฟร ์
เซอรว์สิ (ADVANC) จะเขา้ซือ้กจิการของบรษิทัทรปิเปิลท ีบรอดแบนด ์ (TTTBB) ซึง่เป็นผู้
ใหบ้รกิารอนิเตอรเ์น็ตบา้นความเรว็สงู (FBB) ทีใ่หญ่เป็นอนัดบัสองของไทยในปจัจุบนั 

ตลาดการให้บริการโทรศพัท์เคล่ือนท่ี 

 หลงัจากไดร้บัการอนุมตัแิบบมเีงือ่นไขจากสาํนักงานคณะกรรมการกจิการกระจายเสยีง
กจิการโทรทศัน์และกจิการโทรคมนาคมแหง่ชาต ิ (กสทช.) มาแลว้ DTAC และ TRUE 
กาํลงัอยูใ่นขัน้ตอนสดุทา้ยของการควบรวมกจิการ โดยตัง้เป้าแลว้เสรจ็ภายใน 1Q23F 

 การควบรวมกจิการจะดาํเนินการผา่นการแลกเปลีย่นหุน้ จากหุน้เดมิของทัง้สองบรษิทั 
เป็นหุน้ใหมข่องบรษิทัควบรวม (merged-co)  โดยอตัราสว่นการแลกเปลีย่นเป็นหุน้
ใหมข่องบรษิทัควบรวม 1 หุน้ ต่อ 6.13444 หุน้เดมิของ DTAC หรอื 0.60018 หุน้เดมิ
ของ TRUE ซึง่หลงัจากการควบรวมแลว้เสรจ็ โครงสรา้งการถอืหุน้ในบรษิทัควบรวมจะ
เป็น CP Group 29.0%, Telenor Asia 19.6%, China Mobile 10.4%, Thai Telco 
Holdings 7.7% และผูถ้อืหุน้รายยอ่ยมสีดัสว่น 33.2% 

 หลงัการควบรวมกจิการของ DTAC-TRUE จะทาํใหต้ลาดบรกิารโทรศพัทเ์คลื่อนทีข่อง
ไทยจะกลายเป็นตลาดทีม่ผีูเ้ล่นเพยีงสองราย (Oligopoly) โดยบรษิทัควบรวมจะมสีว่น
แบ่ง 54% ของผูใ้ชบ้รกิารทัง้หมด ในขณะที ่ADVANC มสีว่นแบ่ง 46% (Exhibit 1) 

ตลาดให้บริการอินเตอรเ์น็ตบา้นความเรว็สูง 

 ADVANC กาํลงัขออนุมตัจิาก กสทช. เพือ่เขา้ซื้อกจิการ 100% ใน TTTBB ซึง่เป็นผู้
ใหบ้รกิารอนิเตอรเ์น็ตบา้นความเรว็สงูทีใ่หญ่เป็นอนัดบัสองในไทย โดยมสีว่นแบ่ง 21% 
ของจาํนวนผูใ้ชบ้รกิารรวม เราเชือ่วา่การเขา้ซื้อกจิการครัง้น้ีจะไดร้บัการอนุมตัใินทีส่ดุ
และสามารถสรุปไดเ้สรจ็สิน้ภายใน 1Q23F เชน่กนั 

 หากการเขา้ซือ้กจิการสาํเรจ็ สว่นแบ่งการตลาดของ ADVANC ในเชงิผูใ้ชบ้รกิาร FBB 
รวมทัง้หมดในประเทศจะพุง่ขึน้เป็น 39% ซึง่เป็นระดบัทีใ่กลเ้คยีงกบั TRUE ทีเ่ป็นผู้
เล่นรายใหญ่ทีสุ่ดของตลาดในปจัจุบนัทีม่สีว่นแบ่งการตลาด 41% (Exhibit 2) 

Ex 1: Mobile Market’s Subscriber Share 
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Ex 2: Shares Of Subscribers In FBB Market 
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Ex 3: Free-Arbitrage Prices Between DTAC 

And TRUE Based On The Share Swap Deal 
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มุมมองของเรา: 

 เราคาดความรุนแรงของการแขง่ขนัดา้นราคาจะอ่อนตวัลงในอุตสาหกรรมโทรคมนาคม
(ทัง้ตลาดการใหบ้รกิารโทรศพัทม์อืถอื และการใหบ้รกิารอนิเตอรเ์น็ตบา้นความเรว็สงู) 
หลงัการควบรวมกจิการ เน่ืองจากผูป้ระกอบการจะไดป้ระโยชน์สทุธน้ิอยลงจากการใช้
กลยุทธการตดัราคาเพือ่ชว่งชงิส่วนแบ่งทางการตลาด เมือ่สว่นแบ่งของผูเ้ล่นหลกัอยูใ่น
ระดบัทีใ่กลเ้คยีงกนัมากขึน้ 

 แต่อยา่งไรกต็าม เรากไ็มไ่ดค้าดวา่ผูป้ระกอบการจะสามารถปรบัราคาการใหบ้รกิารขึน้
ไดอ้ยา่งมนียัสาํคญัในระยะเวลาอนัใกล ้เน่ืองจากเราเชือ่วา่ปจัจยัทีเ่ป็นแรงกดดนัรายได้
ของอุตสาหกรรมในปจัจุบนัคอืกําลงัซือ้ทีอ่่อนแอของลกูคา้ มากกวา่การตดัราคาของ
ผูป้ระกอบการกนัเอง โดยเรายงัเชือ่วา่จะตอ้งอาศยัเทคโนโลยหีรอืแอปพลเิคชนัใหมท่ี่
เพิม่เตมิจากปจัจุบนัในการกระตุน้หรอืโน้มน้าวใหก้ลุ่มผูใ้ชบ้รกิาร ยอมจ่ายคา่บรกิารที่
มากขึน้เพือ่ใหไ้ดร้บับรกิารรปูแบบใหมเ่หล่านัน้ 

 แมจ้ะกลายเป็นผูเ้ล่นอนัดบัสองของอุตสาหกรรมหลงัการควบรวมกจิการครัง้ใหญ่น้ี แต่
เรายงัมองวา่ ADVANC เป็นตวัเลอืกการลงทุนทีด่ทีีส่ดุบนแนวโน้มการฟ้ืนตวัรายได้
และกาํไรของอุตสาหกรรมโทรคมนาคมหลงัชว่งโควดิ เน่ืองจากเราชอบที ่ADVANC มี
ความสามารถการทาํกาํไร และสถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่กวา่คูแ่ขง่มาก 

 เราเหน็โอกาสการทาํ arbitrage บนดลีการควบรวมกจิการระหว่าง DTAC และ TRUE 
โดยเราคาํนวณไดว้า่บนราคาตลาดปจัจุบนันัน้ ราคาหุน้ TRUE นัน้มมีลูค่าสงูกวา่ 
DTAC อยูท่ี ่ 8% ภายใตส้ดัสว่นการแลกหุน้เป็นหุน้ใหมข่องบรษิทัควบรวม สามารถดู 
Exhibit 3 สาํหรบัตารางความสมัพนัธร์าคาหุน้ทีเ่หมาะสมระหวา่ง DTAC และ TRUE 

 นอกจากนัน้มลูค่าตามราคาตลาดของ บมจ. จสัมนิ อนิเตอรเ์นชัน่แนล (JAS, non-
rated) ปจัจุบนัอยูท่ีเ่พยีง 1.89 หมืน่ลบ. ซึง่ตํ่ากวา่เงนิที ่ JAS จะไดจ้ากการขายธุรกจิ 
TTTBB และหน่วยลงทุนของกองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานบรอดแบนดอ์นิเทอรเ์น็ต จสั
มนิ (JASIF) ใหแ้ก่ ADVANC ซึง่รวมเป็นมลูคา่ทัง้สิน้ 3.24 หมืน่ลบ. 
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กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นาง
อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้  “หุน้กู ้
บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้อง
บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


